














The  main  focus  of  this  PhD  thesis  is  to  investigate  the  unconventional  monetary  policy  tools 
introduced by the Bank of England (BoE) in its response to the recent financial crisis and to analyse its 









economy  and  examine  the  influence of  BoE’s  asset  purchase program  (APP)  on  the  sectoral  financial 
positions in the main financial asset categories. The analysis implicates five main results. First, APP was 














The  lower bond yields  caused by APP encourage BFs  to  substitute bank borrowing with  security debt 













debt  (bonds).  The  fall  in  BFs  bank  borrowing  decreases  the  share  of  the  loans  to  BFs  in  banks  asset 
compositions  and  hence  increases  the  amount  of  risk  weighted  assets.  Induced  by  Basel  III  capital 
requirements, banks start to adjust their portfolios to accommodate more mortgages and less  loans to 
small and medium enterprises (SMEs). The analysis of the role of capital adequacy requirements points out 


































































































































Chapter 1                                              
Post Crisis Unconventional Monetary 







































The  recent global economic  crisis, which originated  in  the US, was  the outcome of  several  serious 
problems in the global economic and financial systems such as the absence of proper supervision over the 
financial system, massive amounts of credit created, and the build‐up of bubbles in different asset markets. 
These  problems  produced  a  number  of  essential  points  about  crisis  management  and  prevention 
approaches and opened a door for policy makers and market members to absorb important lessons. The 
deeper  investigation  of  the  causes  of  the  crisis  raises  interesting  questions  concerning  the  role  public 




be  a  crucial  component  of  any  effective  response  to  any  crisis.  This  policy  can,  through  numerous 





loosen  the monetary policy by decreasing  interest  rates  to  record  levels.  In  the UK,  for  example,  the 
Monetary Policy Committee (MPC) of the Bank of England (BoE) decreased the short‐term policy rate to 

















Central  Bank  (ECB)  launched  in  mid‐2009  have  been  relatively  narrower  because  of  the  ECB  major 
dependence on its Long Term Refinancing Operation (LTRO) programs to provide liquidity to banks. ECB 
initially used two types of asset purchase programs (with total value of about €284.9 billion): two Covered 

















Program  Amount  Program  Amount  Program  Amount  Program  Amount6
APP  £375 Billion 
QE1  $1550 Billion  CBPP12 €60 Billion  CBPP32  €143.9 Billion 
QE2  $600 Billion  CBPP22 €16.4 Billion  ABSPP4  €15.4 Billion 
QE3  $80 Billion  SMP3 €208.5 Billion  PSPP5  €499.9 Billion 









  Bank of England1  Federal Reserve2  Euro System3 
Extra  Bank  Reserves  Added  after  the 









through which  the  impact of  the unconventional monetary policies  is deliver  into  the wide economy, 
whereas section 1.3 includes of a survey of the literature of QE. Section 1.4 investigates the types and the 
sizes  unconventional monetary  interventions  in  the UK,  the US,  and  the  EU  after  the  fall  of  Lehman 
Brothers in 2008. Lastly, section 1.5 concludes.  
1.2 Transmission Channels for Unconventional Monetary Policy Tools 
Generally, monetary  policy  exerts  its  influence  on  the  economy  through  affecting  financial  assets 
prices and returns. At times where short‐term policy rate is virtually zero, conventional monetary policy 
tools become ineffective, but this does not mean that monetary authorities can do nothing to motivate 
the economy. According  to Bernanke and Reinhart  (2004),  there are  three strategies  to stimulate  the 
economy  in situations similar to post‐financial  crisis  settings:  (i) committing to keep future short‐term 
interest rates lower than they are currently expected, (ii) changing the structure of central bank balance 





The current yields of  longer maturities  financial assets  (such as  shares and gilts) depend partly on 
investors’ expectations of the path of short term‐interest rates in the future. For example, if the yields of 
one‐year and two‐year gilts are 5% and 10% respectively, this means that investors expect the yield of 








of  time)  or  conditional  in  the  sense  that  it  is  linked  to  some  economic  conditions.  An  example  of 
















By doing  so,  the central bank can  increase  the broad money  in  the economy. QE policy has been  the 
subject matter of the recent monetary policy research. Writers have been trying to analyse the effects of 
this policy tool on inflation, interest rates, and different financial markets. 
Unconventional means  of monetary  policy  have many  channels  to  achieve  desired  results  in  the 
economy. All channels, shown in Figure 1.1, exert their effects on the economy through asset prices and 


















1.2.2 Portfolio Rebalancing Effects 
When  the  central  bank  actions  affect  relative  asset  prices,  they  induce  investors  to  change  their 
holdings. For example, if the central bank buys a large amount of gilts, this will push their prices up, and 
consequently their yields down. Investors respond to these changes by altering the composition of their 
portfolios  toward  other  assets  driven by  relatively  higher  yields.  In  turn,  investors’  response  leads  to 
higher prices and lower yields for the other assets. 
These  changes  affect  the  economy  in  two  different  directions.  On  one  hand,  higher  asset  prices 
increase the consumers’ wealth, and this leads to higher consumption spending. On the other hand, lower 
yields mean lower borrowing costs for firms and higher investment spending consequently. 
1.2.3 Liquidity Premiums 
When the central bank enters the market, it increases the liquidity of different assets by encouraging 
trading. This means a decrease in liquidity premiums and consequently higher asset prices. 
1.2.4 Confidence Effect 
By  improving  the  economic  outlook,  unconventional  central  bank  strategies may  boost  consumer 
spending, and then directly affect aggregate demand and output. 


































rate  and  QEP  and  point  out  that  portfolio  rebalancing  effects  of  both  policies  are  not  statistically 








detect QEP  consequences on aggregate demand, prices,  and  financial markets  stability.  Some  studies 
claimed that although BOJ’s QEP had lowered the yield curves, its effects on economy and prices were 




have a different opinion. They  indicate that QEP was effective  in  increasing aggregate output through 
asset  prices  channel.  Their  result was  confirmed  by  Harada  and Masujima  (2009) who  conclude  that 
aggregate output had been affected by QEP through both asset prices and the size of bank reserves at the 







of  treasury  bonds  purchased  by  the  Fed  under  LSAPs  programs  moved  the  yield  curve  of  treasury 
securities by up to 50 basis points. Their results also support the presence of portfolio‐rebalancing effects 




































equity markets  in 65 countries. Their results  indicate that despite the Fed’s QE programs led to  lower 










Generally,  the  number  of  researches  that  analyse  the  effects  of  recent  QE  policies  on  the wider 
economy is relatively small. Giannone et al. (2012) applied “vector autoregressive (VAR) specification with 







which  spotted  a  drop  of  about  100  basis  points  in  gilts  yields,  Kapetanios  et  al.  (2012)  evaluate  the 
probable macroeconomic effects of BoE QE using three different time series models. Their results show 
that the program prevented further drops in both real GDP and inflation and, consequently, lend support 
to  the  effectiveness  of  quantitative  easing.  Chen,  Cúrdia,  and  Ferrero  (2011)  come  up with  identical 
inference. Using simulation, they find out that the second round of the Fed’s LSAPs has a very small (about 
0.5%) but persistent positive influence over the real GDP on one hand and very small marginal impact on 
inflation  on  the  other.  These  results  are  reinforced  by  Engen  et  al.  (2015).  Their  analysis  indicates 


















1.4.1 Quantitative Easing Timeline 
In this section, the key stages throughout the progress of the asset purchase programs in the UK, US, 
and EA are presented. This includes specifying the dates and briefly explaining the content of the most 
important  QE‐related  decisions  such  as  the  introduction  of  new  programs  and  the  expansion  or 
termination of the current programs. 
1.4.1.1 Quantitative Easing Timeline in the UK 
The BoE launched its asset purchase program early in March 2009. This program is open‐ended in that 
the Monetary Policy Committee of the Bank decides regularly either to continue with the current amount 

















1.4.1.3 Quantitative Easing Timeline in the Euro Area 
As mentioned earlier, the asset purchase programs in the EA have come in two separate segments. 
The first segment (operated between July 2009 and October 2012) included programs of two types SMP 
program  (Securities  Markets  Program)  and  Covered  Bond  Purchase  Programs  (CBPPs).  The  CBPPs 
programs (there had been two until November 2012) were mainly designed to purchase bonds issued by 

























two  types of  securities  including  the  sovereign bonds  issued by  the member  states  (88% of  the  total 






































































































































































































































1.4.3 Central Banks Balance Sheets 
The longer term assets purchase programs (or QE) lunched by the BoE, the Fed, and the ECB had a very 
interesting  impact on  the balance  sheets of  these  central banks  in  terms of  size  and  composition.1  To 
finance its purchases of the longer term assets, each central bank creates new virtual or electronic money 
and deposits  this  amount  into  the  reserve account of  the  seller’s  bank. Consequently,  these programs 
produce two main effects on the central bank balance sheet. First, since it  includes an increase in bank 
reserves size, asset purchase programs raise the amount of total assets/liabilities and therefore the size of 
the  central  bank  balance  sheet.  Second,  asset  purchase  programs  contain  longer  term  assets  so  they 
change the composition of the assets side of the central bank balance sheet toward increasing the share 
of  longer  term  assets  in  the  central  bank  asset  holdings.  In  the  following  section,  the  impact  of  asset 
purchase  programs  in  the  UK,  US  and  EU  on  the  balance  sheets  of  the  central  banks  of  these  three 
countries/regions will be explored in details. 
1.4.3.1 The Bank of England Balance Sheet 
As mention earlier, the BoE  introduced it quantitative easing (QE) policy  in March 2009. The asset 


































































1.4.3.2 The Federal Reserve Balance Sheet 
The  Fed  lunched  its  LSAPs  programs  around  the  end  of  November  2008.  While  the  BoE’s  APP 













































a big growth  in bank  reserves with  the Fed. This growth  in bank  reserves accompanied with a steady 
increase in currency in circulation balanced the increase in the total asset on the one hand and broadly 
expanded the monetary base in US on the other (Figure 1.11). 













asset  purchase  programs.  On  the  liabilities  side  of  the  Euro  System’s  balance  sheet,  similar  but  less 
dramatic trends in can be spotted after the first wave of asset purchase programs. Similar to the US case, 
the  amount  of  banknotes  in  circulation  displays  steady  increases  during  the  past  years,  and  this  is 
































































1.4.4 Commercial Banks Consolidate Balance Sheets 












































This  suggests  that  the  huge  amounts  of  cheap  money  pumped  into  the  economy  through  bank 
reserves had not been able to expand the size of bank lending, but on the contrary, they had decreased 












































































































































































































1.4.5 Asset Purchase Programs in the UK, the US, and the EA Compared  
The asset purchase programs introduced in the UK, the US, and the EA aimed to boost the slowing 
















































conditions  generate  very  low  (virtually  zero)  short  term  policy  rate,  and  include  three  main  tools:  
influencing future interest rates expectation, changing the composition of central bank’s balance sheet, 
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Chapter 2                                         
Implications of Quantitative Easing Policy 
Flow of Funds Analysis of the UK 
















financial  positions  of  the  main  seven  sectors  (households  (HHs),  nonfinancial  corporations  (NFCs), 
monetary  financial  institutions  (MFIs),  other  financial  intermediaries  (OFIs),  insurance  companies  and 
pension funds (INSs), rest of world (ROW), and government (GOV))  in the main financial asset categories. 




of  APP  early  in  2009,  several  sectors  relied more  on  equity  rather  than  debt  capital.  Finally,  domestic 
productive sectors (NFCs, MFIs, OFIs, and INSs) showed some abroad bias and sent massive amounts of 
money out of the country. The impact of BoE APP found its way into various asset markets where higher 

















































































































































































































policy  rates  to  some  unprecedented  record  levels.  The Monetary  Policy  Committee  (MPC)  of  Bank  of 
England (BoE hereafter), for example, decreased the short‐term policy rate many times down to 0.5% in 












































































of policy  rate are out of order. Various  transmission channels have been suggested  in  the previous QE 













behaviour.  Bê Duc  and  Le  Breton  (2009)  point  out  that  flow  of  funds  data  can  support  two  types  of 
analysis; monetary  analysis  and  economic  analysis. While  it  provides  valuable  information  about  the 
47 
 






relationships  between  these  sectors.  It  hence  has  important  inferences  about  the  past  and  future 
behavior of different economic units. This helps researchers and policy makers to understand the effects 





the chapter.  In part 2.3,  the model  is applied to the UK data over the period between 2007 and 2011 
which is divided into two sub periods. The last part includes concluding remarks of the chapter. 
2.2 The Balance Sheet Model   
In their book of monetary economics, Godley and Lavoie (2007) utilize a framework based on national 













balance  sheet  of  households  in  the  second  column  of  the  Table must  satisfy  the  following  condition 
(where Kh: households owned tangible capital, Bh: bills held by households, Hh: cash held by households, 
Mh:  households’  deposits  with  banks,  Ef  and  Eb:  households’  equity  in  production  firms  and  banks 
respectively, Lh: households’ bank borrowing, and NWh: households’ net worth): 
ܭ௛ ൅ ܤ௛ ൅ ܪ௛ ൅ܯ௛ ൅ ܧ௙ ൅ ܧ௕ ൌ ܮ௛ ൅ ܰ ௛ܹ 




ܤ௛ ൅ ܤ௕ ൅ ܤ௖௕ ൌ ܤ 
⇒ܤ௛ ൅ ܤ௕ ൅ ܤ௖௕ െ ܤ ൌ0 
Table 2.1: Godley and Lavoie Simplified Sectoral Balance Sheet Matrix 
  Households  Production Firms  Banks  Government  Central Bank  ∑ 
Tangible Capital  +Kh  +Kf   +K
Bills  +Bh    +Bb ‐B +Bcb  0
Cash  +Hh    +Hb ‐H  0
Deposits  +Mh    ‐M   0
Loans  ‐Lh ‐Lf +L   0
Equities  +Ef + Eb  ‐Ef ‐Eb   0
Net worth  ‐NWh  ‐NWf ‐NWb ‐NWg 0  ‐K
∑  0 0  0 0 0  0
Source: Godley and Lavoie (2007; P32) 


















ܥ ൅ ܫ ൅ ܩ ൌ ܹܤ ൅ ܨ௙ ൅ ݎ௟ሺିଵሻ. ܮ௙ሺିଵሻ ൅ ௙ܶ 
⇒ܥ ൅ ܫ ൅ ܩ െܹܤ െ ܨ௙ െ ݎ௟ሺିଵሻ. ܮ௙ሺିଵሻ െ ௙ܶ ൌ0 
  By  using  available  sources  to  finance  current  or  capital  expenditure  or  to  accumulate  additional 
wealth, economic units create sources for the other units. Accordingly, the sum of each row in Table 2.2 
must  equal  to  zero.  For  example,  the  funds  spent  by  government  to  purchases  goods  and  services 
represent a source that can be used by production firms to finance their current spending. 
Table 2.2: Godley and Lavoie Transaction Flow Matrix  
  Households  Production Firms  Banks  Government  Central Bank  ∑ Current  Capital  Current  Capital  Current  Capital 
Consumption  ‐C  +C              0 
Investment  ‐Ih  +I  ‐If           0 
Gov. Exp.    +G        ‐G      0 
Wages  +WB  ‐WB              0 
Profits  +FDf + FDb  ‐Ff  +FUf ‐Fb +FUb  +Fcb ‐Fcb    0 
Loan Interest  ‐rl(‐1).Lh(‐1)  ‐rl(‐1).Lf(‐1)    +rl(‐1).L(‐1)          0 
Deposit Interest  +rm(‐1).Mh(‐1)      ‐rm(‐1).M(‐1)          0 
Bill Interest  +rb(‐1).Bh(‐1)      +rb(‐1).Bb(‐1)    +rb(‐1).B(‐1)  +rb(‐1).Bcb(‐1)    0 
Taxes – Transfers  ‐Th  ‐Tf    Tb   +T      0 
Change in Loans  +∆Lh    +∆Lf    ‐∆L        0 
Change in Cash  ‐∆Hh        ‐∆Hb     +∆H  0 
Change in deposits  ‐∆Mh        +∆M        0 
Change in Bills  ‐∆Bh        ‐∆Bh +∆B    ‐∆Bcb  0 
Change in Equity  ‐(∆Ef.pef + ∆Eb.peb)    +∆Ef.pef    +∆Eb.peb       0 
∑  0  0  0  0  0  0  0  0  0 
Source: Godley and Lavoie (2007; P39) 
* C: consumption expenditure 
* Ii: investment expenditure by sector i;	݅ ∈ ሼ݄, ݂, ܾ, ݃, ܾܿሽ; I: total investment expenditure; ∑ ܫ௜ ൌ ܫ * G: government expenditure 
* WB: wages paid by production firms 
* Fi: profits made by sector i; Fi either distributed to owners (FDi) or retained (FUi), so ܨ௜ ൌ ܨܦ௜ ൅ ܨ ௜ܷ * Fcb: central bank profits 
* rj: interest rate on instrument j; ݆ ∈ ሼ݈ ൌ ݈݋ܽ݊ݏ,݉ ൌ ݀݁݌݋ݏ݅ݐݏ, ܾ ൌ ܾ݈݈݅ݏሽ; the subscript (‐1) refers to the previous period 
* Ti: net taxes (taxes – transfers) paid by sector i; T: net tax revenues to the government; ∑ ௜ܶ ൌ ܶ * pef: price of production firms equity 
* peb: price of banks equity 
* Bi: government bills held by sector i; B: total amount of government bills; ∑ܤ௜ ൌ ܤ * Hi: cash held by sector i; H: total cash issued by the central bank; ∑ܪ௜ ൌ ܪ * Mi: deposits of sector i with banks; M: total deposits with banks; ∑ܯ௜ ൌ ܯ * Li: bank loans owed by sector i; L: total loans provided by banks; ∑ܮ௜ ൌ ܮ * Ei: equity issued by sector i 
50 
 










ܰ ௛ܹ ൌ ܰ ௛ܹିଵ െ ∆ܮு ൅ ∆ܪு ൅ ∆ܯு ൅ ∆ܤு ൅ ൫∆ܧ௙. ݌௘௙ ൅ ∆ܧ௕. ݌௘௕൯ ൅ ∆ܭ௛. ݌௞
൅ ൫∆݌௘௙. ܧ௙ሺିଵሻ ൅ ∆݌௘௕. ܧ௕ሺିଵሻ൯ ൅ ∆݌௄. ܭ௛ሺିଵሻ 
Table 2.3: Godley and Lavoie Full‐Integration Matrix 
    Households P. Firms Banks Government  C. Bank  ∑




∆Loans  ‐∆Lh  ‐∆Lf  +∆L      0 
∆Cash  +∆Hh    +∆Hb    ‐∆H  0 
∆Deposits  +∆Mh    ‐∆M      0 
∆Bills  +∆Bh    +∆Bb  ‐∆B  +∆Bcb  0 
∆Equities  +(∆Ef.pef + ∆Eb.peb)  ‐∆Ef.pef  ‐∆Eb.peb      0 







+∆peb.Eb(‐1)  ‐∆pef.Ef(‐1)  ‐∆peb.Eb(‐1)      0 
Capital gains in 
tangible capital  +∆pk.Kh‐1  +∆pk.Kf(‐1)        +∆pk(Kh(‐1)+Kf‐(1)) 
Net Worth, end of current period  NWh  NWf  NWb  NWg  0  K 
Source: Godley and Lavoie (2007; P44) 












































































2.3.1.1 Households and Non-Profit Institutions (HHs)  



































  1997  1998  1999  2000  2001  2002  2003  2004  2005 
NAFA  64 409  48 350  48 692  60 646  69 868  114 089  109 304  106 025  79 381 
NAFL  40 563  47 457  63 940  63 583  83 521  120 575  136 095  141 739  116 983 
  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014 
NAFA  122 347  58 209  7 492  44 818  48 713  33 432  66 168 29 324  31 609 







































2.3.1.2 Nonfinancial Corporations (NFCs) 
Figures in Table 2.4 show a decrease in NFCs’ net borrowing by about £640 billion (from £1.967 to 



















































































































































2.3.1.3 Monetary Financial Institutions (MFIs) 





























HHs  NFCs  MFIs  OFIs  INSs  ROW  GOV 
Sources  Uses  Sources  Uses  Sources  Uses  Sources  Uses  Sources  Uses  Sources  Uses  Sources  Uses 
Income‐Expenditure Flows               
Gross Income  2 220 085      768 384                                  
Taxes ‐ Transfers     ‐ 9 869      416 160                           555 846    
Consumption     2 184 274                                     
Investment      154 005      282 101                               
Government Expenditure                                          666 603 
Net Lending     ‐ 108 325     70 123                            ‐ 110 757 
Financing Flows               
Change in Cash      5 307       237   3 375  ‐ 1 951              ‐  47    20    285    
Change in Deposits      128 026      67 894   721 306   279 183     ‐  236      29 330   29 239   221 954      24 394 
Change in Loans   154 264      202 742   170 754  ‐  143   531 694   96 287   160 511  ‐ 6 851    791   278 835  ‐ 125 570   14 759   1 713 
Change in Debt Securities   2 405  ‐ 8 267   28 204   3 992   162 606   9 364   293 003   179 581   1 270   70 192  ‐  828   373 027   147 004   5 775 
Change in Equity     ‐ 149 009   91 212   220 112    528   17 059   155 653   147 465   2 121  ‐ 33 851   169 757   215 471      2 024 
Change in Pensions      71 857     ‐ 3 253           ‐  193   60 140  ‐  198     ‐ 8 176       103 
Change in OFLs/OFAs   17 357   17 787   44 710  ‐ 22 745   20 881   112 500  ‐ 17 791   91 129  ‐ 15 686  ‐ 17 679   148 716  ‐  87   26 971   44 253 
















Opening Balance Sheet                                           
   HHs  NFCs  MFIs OFIs INSs  ROW  GOV
   A  L  A  L  A L A L A L  A  L A L
Total Financial  3 873 579  1 412 880  1 725 891  3 692 988  8 007 721  7 703 311  2 522 537  3 195 678  2 213 059  2 357 170  6 712 399  6 325 149   339 673   704 247 
Total Non‐Financial  4 471 400     1 547 000                                  
Net Worth     6 932 099     ‐ 420 097      304 410     ‐ 673 141     ‐ 144 111      387 250     ‐ 364 574 
Flow of Funds                                           
   NAFA  NAFL  NAFA  NAFL  NAFA  NAFL  NAFA  NAFL  NAFA  NAFL  NAFA  NAFL  NAFA  NAFL 
Deposits (With)                                           
MFIs   115 478     ‐ 2 135         671 016   300 456      13 203      221 954      22 060    
UK Interbank deposits               50 290   50 290                         
ROW's MFIs   12 548      70 029      228 893     ‐ 300 692      16 127         29 239   2 334    
Loans (Provided By)                                          
MFIs     ‐  946      131 010   531 694         288 751     ‐ 5 316      103 869      14 326 
Non‐Banks (secured on dwellings)      156 315      2 488         156 315       775            1 713    
ROW's MFIs/Non‐Banks     ‐ 1 105     ‐ 15 739           ‐ 203 863     ‐  740  ‐ 221 014          433 
FDI Loans into the UK            84 983     ‐  143      11 399     ‐  795   95 444          
FDI Loans out of the UK         170 754            4 196       16         174 966       
Debt Securities (Issued By)                                          
GOV  ‐ 9 895      1 741      23 633      80 690     ‐ 21 028      71 972     ‐  109   147 004 
ROW    176     ‐ 10 244     ‐ 122 864      76 467      53 471        ‐  828   2 166    
Domestic Private Sector   1 452   2 405   12 495   28 204   108 595   162 606   22 424   293 003   37 749   1 270   301 055      3 718    
Equity (Issued By)                                          
ROW   5 050      140 365     ‐ 40 024      59 425      3 299         169 757   1 642    
Mutual Funds  ‐ 23 492       10       32       77  ‐ 6 811   16 530       32          
Domestic Private Sector  ‐ 130 567      79 737   91 212   57 051    528   87 963   162 464  ‐ 53 680   2 121   215 439       382    
Pensions                                          
   71 857     ‐ 3 253           ‐  193     ‐  198   60 140  ‐ 8 176       103    
Other                                           
Gold & SDRs                                  74     ‐  74    
Currency   5 307       237     ‐ 1 951   3 375                20  ‐  47       285 
Other Deposits   17 673     ‐  204     ‐  11      10 038   15 660        ‐  581      17 501   28 756 
Other Loans by UK Residents  ‐ 3 271   14 418  ‐ 18 689   45 258  ‐  126      44 943  ‐ 32 528  ‐ 21 317  ‐ 17 860     ‐  782   11 391   4 425 
Other Accounts Receivables/Payables   4 188   2 939  ‐ 3 298  ‐ 1 402  ‐  48   20 684   1 276  ‐ 1 066  ‐  152   2 174    420   1 038   15 275  ‐ 6 706 
Finance Leasing          586    854  ‐  30    197   1 134    143                   496 
Financial Derivatives  ‐  803    0  ‐ 1 140      112 715      33 738      3 790         148 460    160    
Total NAFA/NAFL   65 701   174 026   436 991   366 868   947 849   908 553   578 257   527 152   48 585   40 994   676 639   625 672   78 262   189 019 
Change in Physical Capital                                          
   154 005     282 101                        
Revaluation Effects                                           
Debt Securities   5 085  ‐ 1 733  ‐ 16 658  ‐ 32 693   147 937   100 968  ‐ 8 753   307 523  ‐ 30 165  ‐  63   80 639   275 192   8 650   32 030 
Equities  ‐ 64 209     ‐ 42 955  ‐ 472 378  ‐ 112 886   10 263  ‐ 228 506  ‐ 375 148  ‐ 191 467  ‐ 36 418  ‐ 278 172  ‐ 36 497   14 828    
Financial Derivatives   2 718   2 731   28 378   28 608  6 040 620  6 018 372  1 548 739  1 552 402   119 734   120 426  3 024 800  3 038 059  ‐ 4 391    
Pensions  ‐ 289 355       0             0       0  ‐ 289 316    39       0    
Physical Assets  ‐ 173 705     ‐ 296 801                                  
Other Assets/Liabilities   20 914  ‐ 37 778   123 695    775   660 407   711 468   216 804  ‐ 45 797   6 965   22 590  1 208 663  1 107 356   2 970  ‐ 8 714 
Close Balance Sheet                                           
   HH  NFC  MFI OFI INS  ROW  GOV
   A  L  A  L  A L A L A L  A  L A L
Total Financial  3 614 433  1 550 126  2 255 342  3 584 168  15 691 648  15 452 935  4 629 078  5 161 810  2 166 711  2 215 383  11 425 007  11 334 931   439 992   916 582 
Total Non‐Financial  4 451 700     1 532 300                                  

















Association  (BBA)  decided  that  the  credit  derivatives  definition  captured  by  Form  DQ  (Quarterly 























value of domestic  short‐term  securities  and  the  longer  term bonds  issued by domestic private  sector 
except those issued by MFIs. 











2.3.1.6 Rest of World (ROW) 











2.3.1.7 Government (GOV) 
As can be inferred from Table 2.4, the net borrowing position of government expanded by some £112 
billion during the 2007‐2008 period. The major change in government balance sheet happened on the 
liabilities  side  where  additional  £147  billion  of  debt  securities  (mainly  longer  term)  issued  by  UK 
































2.3.1.8 Period Summary 
The 2007‐2008 period witnessed a reduction in the gaps between the financial positions of net lending 
sectors  (HHs,  MFIs,  and  ROW)  and  the  net  borrowing  sectors  (NFCs,  OFIs,  INSs,  and  GOV)  except 




First,  the drop  in  share market between  late 2007 and early 2009 affected equity values on both  the 


















prices between 2007 Q4 and 2009 Q1  reflected on  value of  the nonfinancial  assets of HHs and NFCs 
sectors which decreased by £20 billion and £15 billion respectively during that period.  
Finally,  the expansion  in the definition of credit derivatives which came  into effect  late  in 2007 to 








the  economy  and  to  support  economic  recovery.  To  increase  the  level  of  liquidity  in  economy, MPC 

















raised through debt securities which grew by  less than 10% of  its growth  in the 2007‐2008. The main 
difference  between  the  two  periods  appears  in  revaluation  effects  part,  HHs  witnessed  significant 






HHs  NFCs  MFIs  OFIs  INSs  ROW  GOV 
Sources  Uses  Sources  Uses  Sources  Uses  Sources  Uses  Sources  Uses  Sources  Uses  Sources  Uses 
Income‐Expenditure Flows               
Gross Income  3 642 998     1 050 973                                  
Taxes ‐ Transfers     ‐ 28 956      513 054                           680 266    
Consumption     3 444 342                                     
Investment      161 008      362 087                               
Government Expenditure                                         1 099 801 
Net Lending      66 604      175 832                            ‐ 419 535 
Financing Flows               
Change in Cash      7 973       983   11 538   2 726              ‐  284  ‐  65       
Change in Deposits      67 970      50 881   431 768   603 627     ‐ 33 923     ‐  884   66 034  ‐ 187 110     ‐ 2 759 
Change in Loans   7 486     ‐ 157 092  ‐ 73 187  ‐  256  ‐ 207 774   164 317  ‐ 49 316  ‐ 12 906   2 331  ‐ 166 342   135 672  ‐ 25 238   2 243 
Change in Debt Securities    203  ‐ 4 946   3 434   6 129  ‐ 40 533   212 007   6 581   304 820   3 298   47 400   274 903   196 633   530 936   16 779 
Change in Equity      18 091   76 940   128 575   1 316   31 797   263 123   143 468   2 032  ‐ 42 389   120 057   144 165      39 761 
Change in Pensions      25 361     ‐ 2 780           ‐  138   19 809  ‐  154     ‐ 2 295     ‐  185 
Change in OFLs/OFAs   52 670   12 514  ‐ 14 487  ‐ 25 974   159 868  ‐ 89 525  ‐ 9 034  ‐ 2 738  ‐ 12 884   20 028  ‐ 67 723   2 068   13 987   44 311 








Opening Balance Sheet                                           
   HHs  NFCs  MFIs OFIs INSs  ROW  GOV
   A  L  A  L  A L A L A L  A  L A L
Total Financial  3 614 433  1 550 126  2 255 342  3 584 168  15 691 648  15 452 935  4 629 078  5 161 810  2 166 711  2 215 383  11 425 007  11 334 931   439 992   916 582 
Total Non‐Financial  4 451 700     1 532 300                                  
Net Worth     6 516 007      203 474      238 713     ‐ 532 732     ‐ 48 672      90 076     ‐ 476 590 
Flow of Funds                                           
   NAFA  NAFL  NAFA  NAFL  NAFA  NAFL  NAFA  NAFL  NAFA  NAFL  NAFA  NAFL  NAFA  NAFL 
Deposits (With)                                           
MFIs   74 215      34 242        ‐ 161 350  ‐ 65 867     ‐ 12 968     ‐ 187 110     ‐ 3 862    
UK Interbank deposits               593 118   593 118                         
ROW's MFIs  ‐ 6 245      16 639      10 509      31 944      12 084         66 034   1 103    
Loans (Provided By)                                          
MFIs      52 578     ‐ 82 861  ‐ 207 774        ‐ 65 202     ‐ 1 994     ‐ 86 256     ‐ 24 039 
Non‐Banks (secured on dwellings)     ‐ 40 973      3 130        ‐ 40 973       887            2 243    
ROW's MFIs/Non‐Banks     ‐ 4 119     ‐ 36 697            243 312     ‐ 8 508   192 789        ‐ 1 199 
FDI Loans into the UK           ‐ 40 664     ‐  256     ‐ 13 793     ‐ 2 404  ‐ 57 117          
FDI Loans out of the UK        ‐ 73 187           ‐ 8 343      1 444        ‐ 80 086       
Debt Securities (Issued By)                                          
GOV  ‐ 1 157      1 396      338 569      11 746      24 395      155 283       704   530 936 
ROW    264      7 608     ‐ 56 804      272 085      32 095         274 903   19 655    
Domestic Private Sector  ‐ 4 053    203  ‐ 2 875   3 434  ‐ 69 758  ‐ 40 533   20 989   6 581  ‐ 9 090   3 298   41 350     ‐ 3 580    
Equity (Issued By)                                          
ROW   5 053      95 946      17 504      4 884     ‐ 7 258         120 057   3 928    
Mutual Funds   45 314       28       88       241   88 945   43 186       88          
Domestic Private Sector  ‐ 32 276      32 601   76 940   14 205   1 316   138 343   174 178  ‐ 78 317   2 032   144 077      35 833    
Pensions                                          
   25 361     ‐ 2 780           ‐  138     ‐  154   19 809  ‐ 2 295     ‐  185    
Other                                           
Gold & SDRs                                ‐  219       219    
Currency   7 973       983      2 726   11 538              ‐  65  ‐  284       363 
Other Deposits   8 988     ‐ 2 543            3 608   16 322         1 060      16 509   11 300 
Other Loans by UK Residents   7 743   50 396  ‐ 7 623  ‐ 20 292    290     ‐ 37 380  ‐ 25 323   14 851  ‐ 10 750       377   18 196   1 669 
Other Accounts Receivables/Payables  ‐ 4 000   2 274  ‐ 2 628   4 930  ‐  21  ‐ 1 731   1 932  ‐  213    405  ‐ 2 134   1 227   1 214   7 885    460 
Finance Leasing          71    875  ‐  42    249   1 470    180                   195 
Financial Derivatives  ‐  217    0  ‐ 13 251     ‐ 89 752      27 632      4 772        ‐ 69 314   1 502    
Total NAFA/NAFL   126 963   60 359   84 627  ‐ 91 205   552 858   563 701   362 173   424 987   26 332  ‐  651   289 068   226 645   100 150   519 685 
Change in Physical Capital                                        
   161 008     362 087                        
Revaluation Effects                                           
Debt Securities   18 397  ‐ 1 762   7 595   93 434   77 612  ‐ 66 162  ‐63 549   120 305   200 672  ‐ 4 368   88 467   38 390  ‐ 11 775   139 737 
Equities   146 609     ‐ 123 127   319 154   23 973   18 875   206 559   157 583   158 359  ‐ 3 436   154 453   75 049    399    
Financial Derivatives   2 058   2 067  ‐ 2 616  ‐ 2 266  ‐2 132 232  ‐2 130 125   720 102   711 592  ‐ 13 416  ‐ 12 787  ‐ 383 957  ‐ 353 033   4 066    
Pensions   411 029       0             0       0   411 112    83       0    
Physical Assets   268 592     ‐ 112 587                                  
Other Assets/Liabilities  ‐ 278 504  ‐ 82 106   50 827   26 977  ‐ 623 253  ‐ 663 831  ‐ 38 683  ‐ 145 455   34 201   12 304  ‐ 124 601  ‐ 154 040   25 414   9 635 
Close Balance Sheet                                           
   HH  NFC  MFI OFI INS  ROW  GOV
   A  L  A  L  A L A L A L  A  L A L
Total Financial  4 309 577  1 528 684  2 160 061  3 930 262  13 590 606  13 175 393  5 815 680  6 430 822  2 572 859  2 617 557  11 448 520  11 167 942   558 246  1 585 639 
Total Non‐Financial  4 881 300     1 781 800                                  






















2.3.2.3 Monetary Financial Institutions (MFIs) 
Although MFIs sector accumulated more financial liabilities than financial assets, net lending position 
of MFIs sector improved by £176.5 billion in three years from £238.7 billion in January 2009 to £415.2 






banks which was mainly  driven  by  a  drop  in  the  foreign  and  the  domestic  financial  sectors  deposits. 
Furthermore, Figure 2.12 shows expansions  in government securities holdings and  interbank deposits; 
these increases were a direct result of BoE APP which raised BoE gilts holdings on the one hand, and bank 
reserves  where  BoE  credits  the  price  of  the  purchased  assets  on  the  other. Moreover,  bank  lending 






Finally,  the developments  in  revaluation effects  section explain a big part of  the expansion  in net 
lending position of MFIs sector. The major contribution comes from the increase in the value of holdings 
of  debt  securities  and  equity  on  the one hand  and  the devaluation of  debt  securities  issued by MFIs 
especially medium term securities (about £34 billion) on the other.  
2.3.2.4 Other Financial Intermediaries (OFIs) 
OFIs sector witnessed a growth of more than £82 billion in its net borrowing position in 2009‐2011 





























borrowing of  the  sector between  January 2009 and December 2011. Similar  to OFIs  sector  case,  INSs 
sector  became  relatively  abroad  biased  in  non‐equity  instruments  except  loans  received  from  all 
(domestic and foreign) sources, and sent about £50 billion, in net, overseas. While INSs shifted part of 









2.3.2.6 Rest of World (ROW) 
The net  lending position of ROW sector more than tripled  from roughly £90 billion to about £281 




























2.3.2.8 Period Summary 
Contrary to the 2007‐2008 period,  the gaps between financial positions of the net  lending sectors 




interbank  deposits,  noticeable  growth  in  the  issuance  of  debt  securities  especially  government  gilts, 
obvious  reliance of domestic productive private sectors  (NFCs, MFIs, OFIs, and  INSs) on equity capital 
rather  than debt capital, higher  level of domestic  sectors  interaction with ROW sector and  increasing 
amounts of money sent overseas, and significant positive revaluations of equity and debt securities. First, 
although domestic banks accepted over £108 billion of further deposits from HHs and NFCs, and provided 




























2.3.3 Cross-Period Comparison and QE Implications 









(which,  in  turn,  deposits  the  same  amount  into  the  seller’s  account)  to  increase  liquidity  within  the 
banking system and then encourage banks to expand lending to households and businesses. However, 
Table 2.5 shows that BoE APP failed to increase the size of bank lending except loans provided to the HHs 





as well  as  the  reflection of  the  increases  in  consumer wealth on  the  real economy  require additional 
investigation.  Third,  since  many  studies  indicate  a  possible  drop  in  the  yields  of  longer‐term  debt 
securities,  it appears that APP did well  in  inducing different sectors to issue more debt securities. Yet, 





















2008)  and  QE  period  (2009‐2011).  The  main  results  of  the  analysis  show  that  the  2007‐2008  period 
witnessed a shrinkage in the gaps between the financial positions of net lending sectors (HHs, MFIs, and 
ROW) and net borrowing sectors except the government sector ‐whose net borrowing expanded by more 
than £110 billion‐ due to changes  in  financial assets/liabilities accumulation and developments  in assets 
markets. Moreover, QE period was characterized by five major developments: considerable reduction in 
domestic bank deposits and  loans and growth  in  interbank deposits, obvious  increase  in debt securities 
issuance especially government gilts and foreign bonds, clear dependence of domestic productive private 


















dramatically dropped after APP was  introduced. Moreover,  the  relatively  lower asset yields  in  the UK 
motivated  productive  private  sectors  (NFCs,  MFIs,  OFIs,  and  INSs)  to  move  substantial  amounts  of 
domestically raised funds outside the country to benefit from higher returns elsewhere. 
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and  that  of  Basel  regulatory  framework.  The  lower  bond  yields  caused  by QE  encourage  big  firms  to 
substitute away from bank borrowing to security debt (bonds). In addition, the risk weight regime of Basel 








































































































































































































the  amounts  of  bank  lending  to  the  two  nonfinancial  sectors  between  1997  and  2012.  As  the  Figure 
demonstrates, bank lending to households and nonfinancial businesses witnessed a period of stable growth 
before the financial crisis. However, while household borrowing from banks fell by 3.8% fall in 2008 then 
started  to  grow  afterwards,  nonfinancial  firms  borrowing  showed  a  steady  fall  in  the  same  period. 





















































firms  is  important  in  the  context  of  this  chapter  because  the  accessibility  to  debt  financing  is  different 
between the two types of firms. BFs have access to security debt (bond) market, whereas borrowing from 
banks represents the sole source of debt financing for SMEs. As Figure 3.8 indicates, the monthly amounts 






(2000)),  a  relatively  new  strand  of  literature  on  the  impact  on  bank  lending  due  to  capital  adequacy 




















two main  categories.  Authors  in  the  first  category  (such  as  Thakor  (1996),  and  Borio  and  Zhu  (2012)) 
attribute  the  decrease  in  bank  lending  to  the  changes  in  the  risk  perception  of  the  banks.  The  other 
category  of  explanations  (for  example,  Repullo  and  Suarez  (2013)  and  Repullo  (2013))  refers  to  the 











business  loans  especially  with  respect  to  the  interaction  between  different  credit  markets  taking  into 
account the impact of BoE’s APP on the relative costs of alternative debt instruments. The influence of APP 
on gilts and corporate bonds yields represents the starting point here. Asset purchases by BoE reduce the 
supply of gilts  remaining  for the private sector  (local supply effects)  leading to  lower yields on gilts and 
corporate bonds (McLaren et al (2014)). The lower bond yields induce BFs to substitute parts of their bank 
borrowing with  security debt  (bonds).  Influenced by  the  capital  requirements,  that  assign different  risk 




risk make these regulations pro‐cyclical and increase the volatility  in asset markets. That  is, the rises  in market 








chapter  follows  the  data  driven  approach  recommended  by  Markose  (2013)  in  the  sense  that  the 
distributional  assumptions  about  the  financial  characteristics  of  different  economic  sectors  such  as 
households, nonfinancial businesses and banks are based on empirical foundations. 




big  firms  to  substitute  parts  of  bank  borrowing  by  security  debt  (bonds).  Influenced  by  the  capital 
requirements, which assign different weights for different types of loans, banks respond to the drop in big 









3.2 The Related Literature  
This section of the chapter is divided into three subsections. The first includes a brief survey of the QE 
literature including that related to the Japanese QE introduced in 2001. The second section examines some 



























3.2.2 Bank Lending and Capital Adequacy Requirements  
The influence of capital requirements on bank lending and bank behaviour has been investigated by 





portfolios  of  US  banks.  He  indicates  that  an  expansionary monetary  policy  in  the  presence  of  capital 









However,  although most  of  the  literature  focus  on  the  role  of  the  supply  of  credit,  some  authors 





capital  crunch  hypothesis  (for example Repullo and Suarez  (2013)).  They  show  that while  the demand 
factors dominate the market, the preeminent loans supply variables (bank capital and reserves) tend to be 
insignificant determinants of bank lending. 
3.2.3 Macro Agent-Based Computational Economics 
















who  indicates  that  “most work  in macro‐economics  in  the past 30 years has been useless at best and 
harmful  at  worst”.  In  particular,  critics  of  the  standard  macro  models  have  used  the  aggregation  of 
individual economic units, the perfect rationality of these units, and the assumption of equilibrium as a 
ground to attack these models (Lengnick (2011)). First of all, the majority of macro models link the macro 
movements directly  to  the  individual  units’ behaviours  ‐either  through equating  the aggregates  to  the 
representative units or by adding up the individual decisions to find the aggregates‐ to provide a proper 
microfoundation. However, several experiments have indicated that the aggregate behaviour of big groups 
usually differs considerably  from the behaviours of  the  individual units. For  instance, Schelling’s  (1969) 
analysis of racial segregation models points out that interaction between individuals may create significant 
segregation  in big cities even if  individual preferences for residing  in areas dominated by people of the 
same race are slight. More recently, in the context of the 2007 financial crisis, many authors have noted 









(Akerlof  (2002)).  Lastly, most of macro models are built  around  the assumption of  a  stable  state once 
reached there will be no incentive for any further changes (i.e. equilibrium), and if the economy for some 
reason  deviates  for  that  state,  it  returns  to  it  through  quick  adjustment  processes.  Yet,  it  has  been 
frequently  proven  that  such  adjustment  processes  barely  exist  (Gaffeo  et  al.  (2008),  Kirman  (2006), 
Ackerman  (2002))  and  that  real markets  are  often  characterized  by multiple  equilibria,  volatility,  and 
coordination problems (Arthur (2006)). 
Generally, existing macro ACE models can be classified into four main categories. The models in the 











adequacy  ratios.  Their  results  show  a  non‐trivial  impact  of  capital  adequacy  ratios  on  GDP,  the 
unemployment rate and the aggregate capital stock on banks. They also point out that this influence of the 
capital adequacy ratios arises from the credit channel, and varies significantly depending on the time span 
of the evaluation period.  In contrast,  the third group of ACE models contain a basic picture of  the real 
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economy  and  attempt  to  explain macroeconomic  developments  by  simulating  the  agents  in  the  basic 











































































































































































































































3.4.3 Nonfinancial Businesses Financing Structure 





































































































































































































































































































physical  capital  (and  total  assets)  defines  the  firm’s  size which,  in  turn,  determines  its  accessibility  to 
different debt markets. While SMEs are restricted to bank borrowing, BFs can also issue debt securities to 
raise debt financing. Banks hold cash (accept deposits) of HHs, BFs and SMEs, and provide loans in the form 
of  mortgages  to  households  and  business  loans  to  BFs  and  SMEs.  The  differences  in  debt  markets 
accessibility for HHs, BFs, and SMEs reflect on the market power of banks which enjoy relatively stronger 
market  position  in mortgages  and  loans  to  SMEs markets  rather  than  loans  to  BFs market.  A  further 
description of the starting conditions of the agents and the behaviour of these agents over the simulation 
period will be presented in the next sections. 
























































that all  the properties  (houses) are  identical and  traded at  the same price of £149,40025 and  that HHs 
deposit all their cash holdings with banks. As mentioned earlier, only 64% of UK households own at least 











Number of Houses  0  1 2 3 4 
Probability  0.36  0.16 0.16 0.16  0.16
 














as mentioned before,  the  ratio of nonfinancial businesses  liquid  assets holdings  to  their  total  financial 














































































mortgage)  represents  no more  than  40% of  that  income. Altogether,  the  components  of  a  household 
balance sheet in any period t are given by the following set of equations: 
  ܫ݊ܿ݋݉݁௧ ൌ ܫ݊ܿ݋݉݁௧ିଵ ൈ ൬1 ൅ 0.03312 ൰  (1)  
  ܪ݋ݑݏ݅݊݃௧ ൌ ܪ݋ݑݏ݅݊݃௧ିଵ ൅ 10.95 ൈ ܰ݁ݓ ܯ݋ݎݐ݃ܽ݃݁௧   (2)  
ܮ݅ݍݑ݅݀݅ݐݕ௧ ൌ ܮ݅ݍݑ݅݀݅ݐݕ௧ିଵ ൅ 0.3	ܫ݊ܿ݋݉݁௧ െ 0.050.95 ൈ ܰ݁ݓ ܯ݋ݎݐ݃ܽ݃݁௧ െ ܯ݋ݎݐ݃ܽ݃݁	ܲܽݕ݉݁݊ݐ௧   (3)  
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  ܯ݋ݎݐ݃ܽ݃݁	ܲܽݕ݉݁݊ݐ௧ ൌ ܲݎ݅݊ܿ݅݌݈ܽ ܲܽݕ݉݁݊ݐ௧ ൅ ܫ݊ݐ݁ݎ݁ݏݐ௧   (4) 
 
  ܲݎ݅݊ܿ݅݌݈ܽ	ܲܽݕ݉݁݊ݐ௧ ൌ ܲݎ݅݊ܿ݅݌݈ܽ ܲܽݕ݉݁݊ݐ௧ିଵ ൅ 1360 ൈ ܰ݁ݓ ܯ݋ݎݐ݃ܽ݃݁௧ିଵ  (5)  
  ܫ݊ݐ݁ݎ݁ݏݐ௧ ൌ
ݎுுሺ௧ିଵሻ
12 ൈ ܯ݋ݎݐ݃ܽ݃݁ݏ௧ିଵ  (6)  
ܯ݋ݎݐ݃ܽ݃݁	ܣݒ݈݈ܾܽ݅ܽ݁௧ ൌ ቄ1 		݂݅	ܮ݅ݍݑ݅݀݅ݐݕ௧ିଵ ൒ 2 ൈ 7,470 ܽ݊݀ ܯ݋ݎݐ݃ܽ݃݁ ܲܽݕ݉݁݊ݐ௧ାଵ ൑ 0.4	 ൈ 	ܫ݊ܿ݋݉݁௧		0 																															 							ܱݐ݄݁ݎݓ݅ݏ݁   (7)  
 
ܰ݁ݓ	ܯ݋ݎݐ݃ܽ݃݁௧ ൌ ቄܪ݋ݑݏ݁ܲݎ݅ܿ݁௧ ൈ ሺ1 െ 0.05ሻ ݂݅ ܪ݋ݑݏ݄݁݋݈݀ ܹܽ݊ݐݏ ݐ݋ ܾݑݕ ൌ 1,ܯ݋ݎݐ݃ܽ݃݁	ܣݒ݈ܾ݈ܽ݅ܽ݁௧ ൌ 1	0																			 ܱݐ݄݁ݎݓ݅ݏ݁   (8)  
  ܯ݋ݎݐ݃ܽ݃݁ݏ௧ ൌ ܯ݋ݎݐ݃ܽ݃݁ݏ௧ିଵ െ ܲݎ݅݊ܿ݅݌݈ܽ ܲܽݕ݉݁݊ݐ௧ ൅ ܰ݁ݓ ܯ݋ݎݐ݃ܽ݃݁௧  (9)  
  ܧݍݑ݅ݐݕ௧ ൌ ܪ݋ݑݏ݅݊݃௧ ൅ ܮ݅ݍݑ݅݀݅ݐݕ௧ െ ܯ݋ݎݐ݃ܽ݃݁ݏ௧ (10) 
 







  , , ,. .BF t t S t t BF t tOperating Profit r Bonds r Loans    (11) 
 
The comparisons between bank borrowing and security debt here are based on the interest costs of 
the  two  sources  and a  relative  desirability  factor  that makes one  source preferred  to  the other under 
certain economic conditions. Generally, bank loans are shorter in maturity than corporate bonds and tend 













  ݄ܲݕݏ݈݅ܿܽ	ܥܽ݌݅ݐ݈ܽ௧ ൌ ݄ܲݕݏ݈݅ܿܽ ܥܽ݌݅ݐ݈ܽ௧ିଵ (12)  
  ܱ݌݁ݎܽݐ݅݊݃	ܲݎ݋݂݅ݐ௧ ൌ 0.10 ൈ ሺ݄ܲݕݏ݈݅ܿܽ ܥܽ݌݅ݐ݈ܽ௧ିଵ ൅ ܮ݅ݍݑ݅݀݅ݐݕ௧ିଵሻ  (13)  
  ܮ݅ݍݑ݅݀݅ݐݕ௧ ൌ ܮ݅ݍݑ݅݀݅ݐݕ௧ିଵ ൅ ܱ݌݁ݎܽݐ݅݊݃ ܲݎ݋݂݅ݐ௧ െ ݎௌሺ௧ሻ. ܤ݋݊݀ݏ௧ିଵ െ ݎ஻ிሺ௧ሻ. ܮ݋ܽ݊ݏ௧ିଵ  (14) 
 
  ܮ݋ܽ݊ݏ௧ ൌ ൜ܮ݋ܽ݊ݏ௧ିଵ														 ݂݅ ݎௌ ൒ ݎ஻ிܮ݋ܽ݊ݏ௧ିଵ ൅ ∆݈݋ܽ݊ݏ௧ ݂݅ ݎௌ ൏ ݎ஻ி   (15)  
ܤ݋݊݀ݏ௧ ൌ ൜ܤ݋݊݀ݏ௧ିଵ																 ݂݅ ݎௌ ൒ ݎ஻ிܤ݋݊݀ݏ௧ିଵ െ ∆݈݋ܽ݊ݏ௧ ݂݅ ݎௌ ൏ ݎ஻ி   (16)  
  ܧݍݑ݅ݐݕ௧ ൌ ݄ܲݕݏ݈݅ܿܽ	ܥܽ݌݅ݐ݈ܽ௧ ൅ ܮ݅ݍݑ݅݀݅ݐݕ௧ െ ܮ݋ܽ݊ݏ௧ െ ܤ݋݊݀ݏ௧  (17)  
3.5.2.3 Banks Behaviour  
Since the BFs respond to the lower bond yields resulted from the considerable assets purchases under 
APP by substituting part of their bank borrowing with security debt, the behaviour of the banks  in this 


















       . . . . . . . . .B BF BF HH HH SME SME BF BF BF HH HH HH SME SME SMEr L r L r L s L L s L L s L L         (18) 
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∆ܮௌொ ൅ ∆ܯ ൑ ∆ܮ஻ி
Increase loans to SMEs 
(∆ܮௌொ) if there is demand
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      (22) 
 
Therefore, the response of banks to a fall in BFs loans will be to expand the supply of mortgages and 




  ܯ݋ݎݐ݃ܽ݃݁ݏ௧ ൌ ܯ݋ݎݐ݃ܽ݃݁ݏ௧ିଵ ൅ ݊݁ݓ ݉݋ݎݐ݃ܽ݃݁ݏ௧ െ ݉݋ݎݐ݃ܽ݃݁ ݌ܽݕܾܽܿ݇ݏ௧  (23)  
  ܮ݋ܽ݊ݏ	ݐ݋	ܤܨݏ௧ ൌ ܮ݋ܽ݊ݏ	ݐ݋	ܤܨݏ௧ିଵ ൅ ݊݁ݓ ݈݋ܽ݊ݏ ݐ݋ ܤܨݏ௧ െ ܤܨݏ ݌ܽݕܾܽܿ݇ݏ௧   (24) 
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    (26) 
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   
         
: the cost of having insufficient equity or the cost of noncompliance with the 
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bank will maintain (or decrease  if  the drop  in BFs  loans  is not sufficient)  its mortgage and SMEs  loans. 
However, if γ t‐1 ≥ 10%, the response of banks will be analogous to that in Case I in the sense that they try 
to  expand  mortgage  and  SMEs  loans  if  possible  to  compensate  for  the  fall  in  BFs  loans.  Hence,  the 
developments on the assets side of each bank’s balance sheet can be described as follows: 
 
  ܯ݋ݎݐ݃ܽ݃݁ݏ௧ ൌ ቐ
ܯ݋ݎݐ݃ܽ݃݁ݏ௧ିଵ െ ݉݋ݎݐ݃ܽ݃݁ ݌ܽݕܾܽܿ݇ݏ௧ 				݂݅	ߛ௧ିଵ ൏ 8%
ܯ݋ݎݐ݃ܽ݃݁ݏ௧ିଵ														 ݂݅ 8% ൑ ߛ௧ିଵ ൏ 10%
ܯ݋ݎݐ݃ܽ݃݁ݏ௧ିଵ ൅ ݊݁ݓ	݉݋ݎݐ݃ܽ݃݁ݏ௧ െ ݉݋ݎݐ݃ܽ݃݁ ݌ܽݕܾܽܿ݇ݏ௧ 			݂݅	ߛ௧ିଵ ൒ 10%
  (32) 
   ܮ݋ܽ݊ݏ ݐ݋	ܤܨݏ௧ ൌ ܮ݋ܽ݊ݏ	ݐ݋ ܤܨݏ௧ିଵ ൅ ݊݁ݓ ݈݋ܽ݊ݏ ݐ݋ ܤܨݏ௧ െ ܤܨݏ ݌ܽݕܾܽܿ݇ݏ௧  (33) 
 
  ܮ݋ܽ݊ݏ	ݐ݋	ܵܯܧݏ௧ ൌ ቐ
ܮ݋ܽ݊ݏ	ݐ݋	ܵܯܧݏ௧ିଵ െ ܵܯܧݏ ݌ܽݕܾܽܿ݇ݏ௧ 										݂݅	ߛ௧ିଵ ൏ 8%
ܮ݋ܽ݊ݏ	ݐ݋	ܵܯܧݏ௧ିଵ						 ݂݅	8% ൑ ߛ௧ିଵ ൏ 10%




However,  the fraction  in this case becomes a capital  to risk weighted asset  ratio since  it addresses the 








      1 1. . . .log .B i i i i i i T
req
r L s L L L    
            
    (35) 
 
s.t.  BF HH SME TL L L L    
 
1 1 BF BF HH HH SME SME
BF BF HH HH SME SME
w L w L w L
E E







bank equity capital; . .i i
T
Ew L       : the cost of equity capital per £1 of lending to type i agents; : the cost 
of equity capital estimated by using the Capital Asset Pricing Model (CAPM); γReq: the required equity to 
risk weighted assets ratio; γ: the actual equity to risk weighted assets ratio. The model uses following risk 









   
    
. . . .1. .
BF BF SME T BF T HH SME




w L w L L L w w
E





    




   
    
. . . .1. .
BF BF HH T BF T SME HH
Req SM SME SME HH HHE HH
SME
SME HH
w L w L L L w w
E



















       (38) 
 




       (39) 
It  is  sensible  in Cases  II and  III  to assume that capital adequacy requirements will not affect banks’ 
























  ܮ݋ܽ݊ݏ ݐ݋	ܤܨݏ௧ ൌ ܮ݋ܽ݊ݏ	ݐ݋ ܤܨݏ௧ିଵ ൅ ݊݁ݓ ݈݋ܽ݊ݏ ݐ݋ ܤܨݏ௧ െ ܤܨݏ ݌ܽݕܾܽܿ݇ݏ௧  (40) 
 
  ܯ݋ݎݐ݃ܽ݃݁ݏ௧ ൌ ܯ݋ݎݐ݃ܽ݃݁ݏ௧ିଵ ൅ ݊݁ݓ ݉݋ݎݐ݃ܽ݃݁ݏ௧ െ ݉݋ݎݐ݃ܽ݃݁ ݌ܽݕܾܽܿ݇ݏ௧  (41) 
 
s.t.  ܯܽݔሺܯ݋ݎݐ݃ܽ݃݁ݏ௧ െ ܯ݋ݎݐ݃ܽ݃݁ݏ௧ିଵሻ ൑ ݓௌொ െ ݓ஻ிݓௌொ െ ݓுு . |∆ܮ݋ܽ݊ݏ ݐ݋ ܤܨݏ௧| ݂݅ ∆ܮ݋ܽ݊ݏ	ݐ݋	ܤܨݏ௧ ൏ 0    
  ܮ݋ܽ݊ݏ	ݐ݋	ܵܯܧݏ௧ ൌ ቐܮ݋ܽ݊ݏ	ݐ݋	ܵܯܧݏ௧ିଵ ൈ ൬1 ൅
ݓுு െ ݓ஻ி














bonds,  the  amount  of  loans  granted  to  each  SME  drops  by	 ௪ಹಹି௪ಳಷ௪ೄಾಶି௪ಹಹ ൈ ܯ݁ܽ݊ሺܤܨ	ܮ݋ܽ݊ݏ	ܩݎ݋ݓݐ݄௧ሻ.  
Consequently, the components of a SME balance sheet in a given period t are as follows: 






  ܱ݌݁ݎܽݐ݅݊݃	ܲݎ݋݂݅ݐ௧ ൌ 0.05 ൈ ሺ݄ܲݕݏ݈݅ܿܽ ܥܽ݌݅ݐ݈ܽ௧ିଵ ൅ ܮ݅ݍݑ݅݀݅ݐݕ௧ିଵሻ  (44) 
 
ܮ݅ݍݑ݅݀݅ݐݕ௧ ൌ ܮ݅ݍݑ݅݀݅ݐݕ௧ିଵ ൅ ܱ݌݁ݎܽݐ݅݊݃ ܲݎ݋݂݅ݐ௧ െ ݎௌொሺ௧ሻ. ܮ݋ܽ݊ݏ௧ିଵ െ ܮ݋ܽ݊ݏ௧ିଵ ൅ ܮ݋ܽ݊ݏ௧  (45) 
 
ܮ݋ܽ݊ݏ௧ ൌ ܮ݋ܽ݊ݏ௧ିଵ ൅ ݊݁ݓ ݈݋ܽ݊ݏ௧ െ ܮ݋ܽ݊ ݌ܽݕܾܽܿ݇ݏ௧ (46)  
  ܧݍݑ݅ݐݕ௧ ൌ ݄ܲݕݏ݈݅ܿܽ ܥܽ݌݅ݐ݈ܽ௧ ൅ ܮ݅ݍݑ݅݀݅ݐݕ௧ െ ܮ݋ܽ݊ݏ௧ (47)  
3.6 Simulation Results 
As stated earlier, the model in this chapter covers a period of 50 months and mimics the interaction 
between different agents and the responses of these agents to the developments in debt markets. At the 
beginning of simulation period (t = 1),  the model parameters,  the  initial values of  interest rates, house 
prices and HHs incomes, and the starting financial positions (balance sheets) of all agents are set to reflect 


















































































the  outcomes  of  the  simulation.  In  order  to  make  them  comparable  to  actual  data,  the  amounts  of 
mortgages, loans to BFs, and loans to SMEs in the following sections are rescaled up using the proportions 
between the actual and the hypothetical numbers of the agents. In section 3.6.4, the model is validated 
using  the history‐friendly approach  suggested by Windrum, Fagiolo and Moneta  (2007).  Lastly,  section 
3.6.5 discusses the impact of altering the capital adequacy requirements regime. 






































































































































Windrum,  Fagiolo  and Moneta  (2007)  to  assess models  in  the  context  of ACE.  In  their history‐friendly 
approach, a good model is one that is able to generate several stylized facts observed in the actual data. 
To  validate  the  model  of  this  chapter,  this  section  examines  the  degree  to  which  simulated  lending 
aggregates represent actual lending aggregates. To do that, two sets of regressions are run. In the first set, 
each  of  the  time  series  of  simulated  and  actual  lending  aggregates  is  regressed  on  time  (t),  then  the 
outcomes of regressions are compared between each simulated series and the corresponding actual series. 





Variable  Coefficient on time Standard Error p value R2 
Simulated BFs Loans  1.64 × 1010 1.51 × 109 0.00 0.7059
Actual BFs Loans  1.80 × 1010 1.68 × 109 0.00 0.7008
Simulated SMEs Loans  4.87 × 109 4.26 × 108 0.00 0.7269
Actual SMEs Loans  5.18 × 109 4.71 × 108 0.00 0.7122
Simulated Mortgages  2.93 × 1010 2.17 × 109 0.00 0.7879
Actual Mortgages  2.91 × 1010 2.04 × 109 0.00 0.8063
Simulated Total lending  5.06 × 1010 4.11 × 109 0.00 0.7557







Variable  Coefficient on the Simulated Variable  Standard Error  p value  R2 
Actual BFs Loans  1.100397 0.125398 0.00 0.9937
Actual SMEs Loans  1.073266 0.0112729 0.00 0.9946
Actual Mortgages  0.9807749 0.0074565 0.00 0.9972
Actual Total lending  1.03002  0.0043908 0.00 0.9991
The coefficients on  the  simulated variables  and R2 values  in Figure 3.26  reveal  very  strong  (almost 
perfect) correlations between the actual and simulated bank lending aggregates. Similarly, the comparison 
between  the  results  of  the  regressions  of  each  of  the  actual  bank  lending  aggregates  with  the 
corresponding  results  for  simulated  aggregates  indicate  that  the  simulated  data  is  a  very  good 
representation of the actual data. 
3.6.5 Changing the Capital Requirements System 




3.6.5.1 No Capital Requirements to Simple Capital Requirements  
Simulation outcomes indicate that a drop in BFs bank borrowing produces similar consequences under 










3.6.5.2 Simple Capital Requirements to Complex Capital Requirements  












decrease  in bank  lending,  this  chapter  introduces  a baseline ACE model which  contains  four  types of 
agents ‐1,000 households (HHs), 3 big firms (BFs), 229 small and medium enterprises (SMEs) and 10 banks‐ 



















(HHs  and  SMEs).  Under  the  third  scenario,  however,  they  tend  to  replace  part  of  SMEs  loans  with 
mortgages in response to the riskier assets due the drop in the safest asset (BFs loans). 
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ܮ் ൌ ܮ஻ி ൅ ܮுு ൅ ܮௌொ  
   R = risk weighted assets: 
ܴ ൌ ݓ஻ி. ܮ஻ி ൅ ݓுு. ܮுு ൅ ݓௌொ. ܮௌொ  
 Second, assume that each bank keeps its total lending and risk weighted assets fixed over the time, 
and that there is a fall in loans to BFs (i.e.	∆ܮ஻ி ൏ 0), hence: 
  ∆ܮ் ൌ ∆ܮ஻ி ൅ ∆ܮுு ൅ ∆ܮௌொ ൌ 0 (i)  
  ∆ܴ ൌ ݓ஻ி. ∆ܮ஻ி ൅ ݓுு. ∆ܮுு ൅ ݓௌொ. ∆ܮௌொ ൌ 0 (ii) 
 
 From equation (i) we can write: 
  ∆ܮுு ൌ െሺ∆ܮ஻ி ൅ ∆ܮௌொሻ (iii) 
 
 Substitute equation (iii) into equation (ii) 
ݓ஻ி. ∆ܮ஻ி ൅ ݓுு. ሺെ∆ܮ஻ி െ ∆ܮௌொሻ ൅ ݓௌொ. ∆ܮௌொ ൌ 0 ⇒ 
ሺݓ஻ி െ ݓுுሻ. ∆ܮ஻ி ൅ ሺݓௌொ െ ݓுுሻ. ∆ܮௌொ ൌ 0 ⇒ 
ሺݓௌொ െ ݓுுሻ. ∆ܮௌொ ൌ െሺݓ஻ி െ ݓுுሻ. ∆ܮ஻ி ⇒ 
ሺݓௌொ െ ݓுுሻ. ∆ܮௌொ ൌ ሺݓுு െ ݓ஻ிሻ. ∆ܮ஻ி ⇒ 
∆ܮௌொ ൌ ݓுு െ ݓ஻ிݓௌொ െ ݓுு . ∆ܮ஻ி  
 Substitute the change in loans to SMEs into equation iii: 
∆ܮுு ൌ െ൬∆ܮ஻ி ൅ ݓுு െ ݓ஻ிݓௌொ െ ݓுு . ∆ܮ஻ி൰⇒ 




∆ܮுு ൌ െ∆ܮ஻ி. ݓௌொ െ ݓுு ൅ ݓுு െ ݓ஻ிݓௌொ െ ݓுு ⇒ 
∆ܮுு ൌ െ∆ܮ஻ி. ݓௌொ െ ݓ஻ிݓௌொ െ ݓுு ⇒ 
∆ܮுு ൌ ݓௌொ െ ݓ஻ிݓௌொ െ ݓுு . |∆ܮ஻ி| 
A3.2 Simulated Distribution (Monthly Income of HHs) 
 
A3.3 Simulated Average House Price 
 
A3.4 Non-Scaled Simulated Bank Lending Aggregates 
1. Case I: No Capital Requirements 





















Big Firms Total Bank Loans (No Capital Requirements) 
 
SMEs Total Bank Loans (No Capital Requirements) 
 
Total Bank Lending (No Capital Requirements) 
 
2. Case II: No Simple Capital Requirements; No Risk Weights 




Big Firms Total Bank Loans (Simple Capital Requirements; No Risk Weights) 
 
SMEs Total Bank Loans (Simple Capital Requirements; No Risk Weights) 
 
Total Bank Loans (Simple Capital Requirements; No Risk Weights) 
 
3. Case III: Complex Capital Requirements with Risk Weights 









Big Firms Total Bank Loans (Complex Capital Requirements)   
 
SMEs Total Bank Loans (Complex Capital Requirements)   
 
Total Bank Lending (Complex Capital Requirements) 
 
 
A3.5 The Outcomes of Regressions Used in Model Validation   
1. Regressions of Simulated and Actual Bank Lending Aggregates on Time 
Simulated BFs Loans 
                                                                                          t     1.64e+10   1.51e+09    10.84   0.000     1.33e+10    1.94e+10
                                                                              
     BFs_SIM        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
       Total    1.6295e+25    50  3.2591e+23           Root MSE      =  3.1e+11
                                                       Adj R-squared =  0.6999
    Residual    4.7927e+24    49  9.7810e+22           R-squared     =  0.7059
       Model    1.1503e+25     1  1.1503e+25           Prob > F      =  0.0000
                                                       F(  1,    49) =  117.60
      Source         SS       df       MS              Number of obs =      50
135 
 




















                                                                              
           t     1.80e+10   1.68e+09    10.71   0.000     1.46e+10    2.14e+10
                                                                              
     BFs_ACT        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
       Total    1.9857e+25    50  3.9714e+23           Root MSE      =  3.5e+11
                                                       Adj R-squared =  0.6947
    Residual    5.9409e+24    49  1.2124e+23           R-squared     =  0.7008
       Model    1.3916e+25     1  1.3916e+25           Prob > F      =  0.0000
                                                       F(  1,    49) =  114.78
      Source         SS       df       MS              Number of obs =      50
                                                                              
           t     4.87e+09   4.26e+08    11.42   0.000     4.01e+09    5.72e+09
                                                                              
    SMEs_SIM        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
       Total    1.3989e+24    50  2.7979e+22           Root MSE      =  8.8e+10
                                                       Adj R-squared =  0.7213
    Residual    3.8211e+23    49  7.7982e+21           R-squared     =  0.7269
       Model    1.0168e+24     1  1.0168e+24           Prob > F      =  0.0000
                                                       F(  1,    49) =  130.39
      Source         SS       df       MS              Number of obs =      50
                                                                              
           t     5.18e+09   4.71e+08    11.01   0.000     4.24e+09    6.13e+09
                                                                              
    SMEs_ACT        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
       Total    1.6201e+24    50  3.2403e+22           Root MSE      =  9.8e+10
                                                       Adj R-squared =  0.7063
    Residual    4.6631e+23    49  9.5164e+21           R-squared     =  0.7122
       Model    1.1538e+24     1  1.1538e+24           Prob > F      =  0.0000
                                                       F(  1,    49) =  121.25
      Source         SS       df       MS              Number of obs =      50
                                                                              
           t     2.93e+10   2.17e+09    13.49   0.000     2.49e+10    3.37e+10
                                                                              
Mortgages_~M        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
       Total    4.6825e+25    50  9.3651e+23           Root MSE      =  4.5e+11
                                                       Adj R-squared =  0.7835
    Residual    9.9329e+24    49  2.0271e+23           R-squared     =  0.7879
       Model    3.6892e+25     1  3.6892e+25           Prob > F      =  0.0000
                                                       F(  1,    49) =  181.99
      Source         SS       df       MS              Number of obs =      50
                                                                              
           t     2.91e+10   2.04e+09    14.28   0.000     2.50e+10    3.32e+10
                                                                              
Mortgages_~T        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
       Total    4.5170e+25    50  9.0340e+23           Root MSE      =  4.2e+11
                                                       Adj R-squared =  0.8023
    Residual    8.7511e+24    49  1.7859e+23           R-squared     =  0.8063
       Model    3.6419e+25     1  3.6419e+25           Prob > F      =  0.0000
                                                       F(  1,    49) =  203.92












2. Regressions of Actual Bank Lending Aggregates on Simulated Bank Lending Aggregates 




Actual SMEs Loans on Simulated SMEs Loans 
 
 
Actual Mortgages on Simulated Mortgages 
 
 
                                                                              
           t     5.06e+10   4.11e+09    12.31   0.000     4.23e+10    5.88e+10
                                                                              
TLending_SIM        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
       Total    1.4516e+26    50  2.9032e+24           Root MSE      =  8.5e+11
                                                       Adj R-squared =  0.7507
    Residual    3.5458e+25    49  7.2363e+23           R-squared     =  0.7557
       Model    1.0970e+26     1  1.0970e+26           Prob > F      =  0.0000
                                                       F(  1,    49) =  151.60
      Source         SS       df       MS              Number of obs =      50
                                                                              
           t     5.23e+10   4.17e+09    12.53   0.000     4.39e+10    6.07e+10
                                                                              
TLending_ACT        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
       Total    1.5414e+26    50  3.0829e+24           Root MSE      =  8.6e+11
                                                       Adj R-squared =  0.7574
    Residual    3.6650e+25    49  7.4796e+23           R-squared     =  0.7622
       Model    1.1749e+26     1  1.1749e+26           Prob > F      =  0.0000
                                                       F(  1,    49) =  157.09
      Source         SS       df       MS              Number of obs =      50
                                                                              
     BFs_SIM     1.100397   .0125398    87.75   0.000     1.075197    1.125597
                                                                              
     BFs_ACT        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
       Total    1.9857e+25    50  3.9714e+23           Root MSE      =  5.1e+10
                                                       Adj R-squared =  0.9935
    Residual    1.2556e+23    49  2.5624e+21           R-squared     =  0.9937
       Model    1.9732e+25     1  1.9732e+25           Prob > F      =  0.0000
                                                       F(  1,    49) = 7700.49
      Source         SS       df       MS              Number of obs =      50
                                                                              
    SMEs_SIM     1.073266   .0112729    95.21   0.000     1.050613     1.09592
                                                                              
    SMEs_ACT        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
       Total    1.6201e+24    50  3.2403e+22           Root MSE      =  1.3e+10
                                                       Adj R-squared =  0.9945
    Residual    8.7109e+21    49  1.7777e+20           R-squared     =  0.9946
       Model    1.6114e+24     1  1.6114e+24           Prob > F      =  0.0000
                                                       F(  1,    49) = 9064.56
      Source         SS       df       MS              Number of obs =      50
                                                                               
Mortgages_SIM     .9807749   .0074565   131.53   0.000     .9657905    .9957593
                                                                               
Mortgages_ACT        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                               
       Total    4.5170e+25    50  9.0340e+23           Root MSE      =  5.1e+10
                                                       Adj R-squared =  0.9971
    Residual    1.2757e+23    49  2.6035e+21           R-squared     =  0.9972
       Model    4.5042e+25     1  4.5042e+25           Prob > F      =  0.0000
                                                       F(  1,    49) =17300.90
      Source         SS       df       MS              Number of obs =      50
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Actual Total Bank Lending on Simulated Total Bank Lending 
 
 




















colour = 'r'; 
  
%% Capital Adequecy Requirements Regime 
% 1 = No capital adequecy requirements 
% 2 = Simple capital adequecy requirements with no risk weights 
% 3 = Complex capital adequecy requirements with no risk weights 
  
Case = 3;                                                                  % 
set the capital adequecy regime                                                          
  
%% Parameters 
T = 50;                                                                    % 
simulation period in months. 
DTV = 0.05;                                                                % 
the proportion of the house value a household has to put as a down payment 
(deposit in the UK). 
                                                                              
TLending_SIM      1.03002   .0043908   234.58   0.000     1.021196    1.038844
                                                                              
TLending_ACT        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
       Total    1.5414e+26    50  3.0829e+24           Root MSE      =  5.3e+10
                                                       Adj R-squared =  0.9991
    Residual    1.3713e+23    49  2.7986e+21           R-squared     =  0.9991
       Model    1.5401e+26     1  1.5401e+26           Prob > F      =  0.0000
                                                       F(  1,    49) =55029.38
      Source         SS       df       MS              Number of obs =      50
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if Case == 1 
   w1 = 0;                                                                 % 
risk weight for high quality loans to big firms. 
   w2 = 0;                                                                 % 
risk weight for mortgages. 
   w3 = 0;                                                                 % 
risk weight for risky SME loans. 
else 
   if Case == 2 
      w1 = 1; 
      w2 = 1; 
      w3 = 1; 
    else 
       if Case == 3 
          w1 = 0.2; 
          w2 = 0.5; 
          w3 = 1.0; 
       end 
   end 
end 
            
  
%% The Size of Agent Populations 
NrHHs = 1000;                                                              % 
the number of households. 
NrBFs = 3;                                                                 % 
the number of big firms. 
NrSMEs = 229;                                                              % 
the number of small and medium enterprises. 
NrBanks = 10;                                                              % 
the number of banks. 
  
%% Initial Values 
rG(1) = 0.04;                                                              % 
interest rate on government gilts. 
rH(1) = 0.07;                                                              % 
interest rate on mortgages. 
rRF(1) = 0.005;                                                            % 
risk-free inerest rate. 
rBF(1) = rRF(1) + 0.05;                                                    % 
interest rate on big firms bank loans. 
rS(1) = rG(1) + 0.02;                                                      % 
interest rate on big firm bonds. 
rSME(1) = rRF(1) + 0.08;                                                   % 
interest rate on small and medium enterprises bank loans. 
HousePrice(1) = 149400;                                                    % 
average house price in the UK in 2009 Q1. 
  
%% House ownership status                                                  % 
only 64% of UK households live in owned homes calibrated using ONS data.                  
Household.NrHouses(1,:) = round(rand(1,NrHHs)*4) 
for hh=1:NrHHs 
    if Household.NrHouses(1,hh)==0 
        per = 36/100 
    else 
        per = 16/100 
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    end 
end 
  
%% Household Balance Sheets                         
% Assets Side 
Household.Housing(1,:)= Household.NrHouses(1,:) * HousePrice(1); 
Household.Liquidity(1,:) = randi([5000 50000],1,NrHHs); 
  
% Liabilities Side 
if Household.Housing(1,:) == 0 
   Household.Mortgages(1,:) = 0 
else 
   Household.Mortgages(1,:) = randi([0 70965],1,NrHHs) 
end 
Household.Equity(1,:) = Household.Housing(1,:) + Household.Liquidity(1,:) - 
Household.Mortgages(1,:); 
  
%% Household Income                                                        % 
Household income in the UK follows a lognormal distribution according to IFS. 
pd = makedist('Lognormal','mu',7.47515025423602,'sigma',0.662869245249149); 
Household.Income(1,:) = random(pd,NrHHs,1); 
  
%% Household Willingness to Buy a Property 
Household.WantToBuy(1,:) = round(rand(1,NrHHs)*1) 
for hh=1:NrHHs 
    if Household.Housing(1,:) == 0 
       if Household.WantToBuy(1,hh)==0 
            per = 70/100 
       else 
            per = 30/100 
       end 
    else 
       if Household.WantToBuy(1,hh)==0 
            per = 80/100 
       else 
            per = 20/100 
       end 
    end 
end 
  
%% Household preferred bank 
Household.IdxBank(1,:) = randi(NrBanks,1,NrHHs); 
  
%% Big Firm Balance Sheet 
% Assets Side 
BF.PhysicalCapital(1,:) = randi([5000000 300000000],1,NrBFs);               
BF.Liquidity(1,:) = (0.1283/0.8717) * (BF.PhysicalCapital(1,:));           % 
liquid assets represented 12.83% of nonfinancial firms total assets in 2009 
Q1  
  
% Liabilities Side 
BF.Loans (1,:) = 0.3477*(BF.PhysicalCapital(1,:)+BF.Liquidity(1,:));       % 




BF.Bonds (1,:) = 0.1689*(BF.PhysicalCapital(1,:)+BF.Liquidity(1,:));       % 
BFs leverage ratio in 2009 Q1 was 51.66% and security debt represented 32.7% 
of total debt 
BF.Equity (1,:) = BF.PhysicalCapital(1,:) + BF.Liquidity(1,:)- BF.Loans (1,:) 
- BF.Bonds (1,:); 
  
%% Big firm preferred bank 
BF.IdxBank(1,:) = randi(NrBanks,1,NrBFs); 
  
%% Small/Medium Firm Balance Sheet 
% Assets Side 
SME.PhysicalCapital(1,:) = randi([50000 1000000],1,NrSMEs); 
SME.Liquidity(1,:) = (0.1283/0.8717) * (SME.PhysicalCapital(1,:));         % 
liquid assets rpresented 12.83% of nonfinancial firms total assets in 2009 Q1 
  
% Liabilities Side 
SME.Loans (1,:) = 0.40*(SME.PhysicalCapital(1,:)+SME.Liquidity(1,:));      % 
SMEs are less able to use debt financing, hence the levearge ratio is assumed 
to be 40% 
SME.Equity (1,:) = SME.PhysicalCapital(1,:) + SME.Liquidity(1,:) - SME.Loans 
(1,:); 
  
%% Small/Medium firm preferred bank 
SME.IdxBank(1,:) = randi(NrBanks,1,NrSMEs); 
  
  
%% Bank balance sheets 
% Assets Side 
for b=1:NrBanks 
    Bank.TotalMortgages(1,b) = 
sum(Household.Mortgages(1,find(Household.IdxBank==b)));                                  
% consistency with households mortgages 
end 
for b=1:NrBanks 
    Bank.BFLoans(1,b) = sum(BF.Loans(1,find(BF.IdxBank==b))); 
end 
for b=1:NrBanks 
    Bank.SMELoans(1,b) = sum(SME.Loans(1,find(SME.IdxBank==b))); 
end 
% Total Bank Lending:     
for b=1:NrBanks 
    Bank.TotalLending(1,b) = Bank.TotalMortgages(1,b) + Bank.BFLoans(1,b) + 
Bank.SMELoans(1,b)  
end 
    Bank.Liquidity(1,:) = (Bank.TotalMortgages(1,:)+ Bank.BFLoans(1,:) + 
Bank.SMELoans(1,:)) * (1/9);                                  % hyp: 
Liquidity represents 10% of the total assets of a bank 
  
% Liabilities Side 
for b=1:NrBanks 








Bank.Equity(1,1) = (2.05/100) * (Bank.Liquidity(1,1) + 
Bank.TotalLending(1,1));            % HSBC equity to total assets on 
31/12/2008 was 2.05% 
Bank.Equity(1,2) = (2.12/100) * (Bank.Liquidity(1,2) + 
Bank.TotalLending(1,2));            % Barclays equity to total assets on 
31/12/2008 was 2.12% 
Bank.Equity(1,3) = (2.65/100) * (Bank.Liquidity(1,3) + 
Bank.TotalLending(1,3));            % RBS equity to total assets on 
31/12/2008 was 2.65% 
Bank.Equity(1,4) = (2.22/100) * (Bank.Liquidity(1,4) + 
Bank.TotalLending(1,4));            % Lloyds equity to total assets on 
31/12/2008 was 2.22% 
Bank.Equity(1,5) = (4.84/100) * (Bank.Liquidity(1,5) + 
Bank.TotalLending(1,5));            % Standard Chartered equity to total 
assets on 31/12/2008 was 4.84% 
Bank.Equity(1,6) = (4.19/100) * (Bank.Liquidity(1,6) + 
Bank.TotalLending(1,6));            % NatWest equity to total assets on 
31/12/2008 was 4.19% 
Bank.Equity(1,7) = (4.66/100) * (Bank.Liquidity(1,7) + 
Bank.TotalLending(1,7));            % Santander UK equity to total assets on 
31/12/2013 was 4.66% 
Bank.Equity(1,8) = (3.36/100) * (Bank.Liquidity(1,8) + 
Bank.TotalLending(1,8));            % Nationwide equity to total assets on 
31/12/2008 was 3.36% 
Bank.Equity(1,9) = (5.27/100) * (Bank.Liquidity(1,9) + 
Bank.TotalLending(1,9));            % Co-Operative equity to total assets on 
31/12/2008 was 5.27% 
Bank.Equity(1,10) = (4.85/100) * (Bank.Liquidity(1,10) + 
Bank.TotalLending(1,10));           % Clydesdale equity to total assets on 
31/12/2008 was 4.85% 
  
for b=1:NrBanks 
Bank.OtherLiabilities(1,:)= Bank.Liquidity(1,:)+ Bank.TotalLending(1,:) - 
Bank.Deposits(1,:) - Bank.Equity(1,:); 
end 
  
% Capital to Risk Weighted Assets Ratio 
if Case == 1 
   Bank.EquitytoRiskWeightedAssets(1,:) = 0; 
else 
   Bank.EquitytoRiskWeightedAssets(1,:) = ((Bank.Equity(1,:))/((w1 * 




%% Interest Rates Dynamics: 
for t=2:T 
rG(t) = rG(t-1) - 0.00025; 
rH(t) = rH(t-1);                                     
rRF(t) = rRF(t-1);                                    
rBF(t) = rRF(t) + 0.05;                            
rS(t) = rG(t) + 0.02;                              





%% Balance Sheet Developments: 
for t = 2:T 
%% 1- Big Firms Balance Sheets: 
% Big Firm Physical Capital: 
    BF.PhysicalCapital(t,:) = BF.PhysicalCapital(t-1,:); 
% Big Firm Debt Financing: 
  % Growth in BFs Bank Borrowing 
    g = -0.0145978105135334; 
    h = 0.00990437767077834; 
    BF_BBG(t,:) = (h-g) * rand(1,1) + g; 
  % Changes in Debt Financing 
    if  rS(t)<rS(t-1) && rS(t)<rBF(t) 
        BF.Bonds(t,:) = BF.Bonds(t-1,:) +  (-(BF_BBG(t,:))) * BF.Loans(t-
1,:); 
        BF.Loans(t,:) = (1 + (BF_BBG(t,:))) * BF.Loans(t-1,:); 
    else 
        BF.Bonds(t,:) = BF.Bonds(t-1,:); 
        BF.Loans(t,:) = BF.Loans(t-1,:); 
    end 
% Big Firm Profits 
    BF.Profit(t,:) = (0.10/12) * (BF.PhysicalCapital(t-1,:) + BF.Liquidity(t-
1,:));                                                                % hyp: 
the return on total assets is 10% for the big firms 
% Big Firm Liquidity: 
    BF.Liquidity(t,:) = BF.Liquidity(t-1,:) + BF.Profit(t,:) - rS(t) * 
BF.Bonds(t-1,:) - rBF(t) * BF.Loans(t-1,:); 
% Big Firm Equity: 
    BF.Equity (t,:) = BF.PhysicalCapital(t,:) + BF.Liquidity(t,:) - BF.Loans 
(t,:) - BF.Bonds (t,:); 
     
%% 2- Small & Medium Enterprises Balance Sheets: 
% SME Physical Capital: 
    SME.PhysicalCapital(t,:) = SME.PhysicalCapital(t-1,:);     
% SME Banks Borrowing: 
    % Availability of Loans to SMEs: 
    for b = 1:NrBanks 
        if Case == 1 
           Bank.EquitytoRiskWeightedAssets(t,b) = 0; 
        else 
           Bank.EquitytoRiskWeightedAssets(t,b) = ((Bank.Equity(t-1,b))/((w1 
* Bank.BFLoans(t-1,b) + w2 * Bank.TotalMortgages(t-1,b) + w3 * 
Bank.SMELoans(t-1,b)))); 
        end 
    end 
    for b = 1:NrBanks 
        if Case == 1  
           Bank.SMELonasAvailable(t,b) = 1 
        else 
            if Case == 2 && Bank.EquitytoRiskWeightedAssets(t,b) >= 0.10        
% an optional capital buffer of 2% is employed by banks 
               Bank.SMELonasAvailable(t,b) = 1 
            else 
                if Case == 2 && Bank.EquitytoRiskWeightedAssets(t,b) >= 0.08 
                   Bank.SMELonasAvailable(t,b) = 0 
                else 
                   Bank.SMELonasAvailable(t,b) = -1 
                end 
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            end 
        end 
    end 
    % The size of SME Bank Borrowing 
    for i = 1:NrSMEs 
        if Bank.SMELonasAvailable(t,SME.IdxBank(1,i)) == 1 && rS(t)<rBF(t) 
           SME.Loans(t,i) = SME.Loans(t-1,i) * (1 - mean(BF_BBG(t,:))); 
        else 
           if Bank.SMELonasAvailable(t,SME.IdxBank(1,i)) == -1 && 
rS(t)<rBF(t) 
              SME.Loans(t,i) = SME.Loans(t-1,i) * (1 + ((w2-w1)/(w3-w2)) * 
mean(BF_BBG(t,:))); 
           else 
              SME.Loans(t,i) = SME.Loans(t-1,i); 
           end 
        end 
    end 
             
% SME Profit: 
    SME.Profit(t,:) = (0.05/12) * (SME.PhysicalCapital(t-1,:) + 
SME.Liquidity(t-1,:));                                                             
% hyp: the return on total assets is 5% for the small and medium enterprises 
% SME Liquidity: 
    SME.Liquidity(t,:) = SME.Liquidity(t-1,:) + SME.Profit(t,:) - rSME(t) * 
SME.Loans(t-1,:) - (SME.Loans(t-1,:) - SME.Loans(t,:)); 
% SME Equity: 
    SME.Equity (t,:) = SME.PhysicalCapital(t,:) + SME.Liquidity(t,:) - 
SME.Loans (t,:); 
  
%% 3- Households Balance Sheets: 
% House Prices 
a = -0.0175050826107479; 
b = 0.0409166317965757; 
HPG(t) = (b-a)* rand(1,1) + a; 
HousePrice(t) = HousePrice(t-1)*(1+HPG(t));                                               
% The Average house price monthly growth rate between 1953 Q1 and 2014 Q3 has 
been between -1.75050826107479% and 4.09166317965757%   
% Household Income: 
Household.Income(t,:) = Household.Income(t-1,:) * (1 + 0.033/12); 
% Household Mortgage Payments, New Mortgages, and Total Mortgages: 
    % Principal Payback: 
     for hh=1:NrHHs 
       if Household.Mortgages(t-1,hh) <= 0 
          Household.PrincipalPayment(t,hh) = 0 
       else 
          if Household.Mortgages(t-1,hh) <= (1-DTV)* HousePrice(t)/360  
             Household.PrincipalPayment(t,hh) = (1-DTV)* HousePrice(t)/360 
          else 
             if Household.Mortgages(t-1,hh) <= 2 * (1-DTV)* HousePrice(t)/360 
                Household.PrincipalPayment(t,hh) = 2 * (1-DTV)* 
HousePrice(t)/360 
             else 
                if Household.Mortgages(t-1,hh) <= 3 * (1-DTV)* 
HousePrice(t)/360 




                else 
                   Household.PrincipalPayment(t,hh) = 4 * (1-DTV)* 
HousePrice(t)/360 
                end 
             end 
          end 
       end 
     end 
     % Total Mortgage Payments (Interest & Principal): 
       for hh=1:NrHHs 
           if Household.Mortgages(t-1,hh) > 0  
              Household.MortgagePayment(t,hh) = 
Household.PrincipalPayment(t,hh) + (rH(t-1)/12)* Household.Mortgages(t-1,hh) 
           else 
          Household.MortgagePayment(t,hh) = 0 
           end 
       end 
    % Household Balance Sheets continue Below...  
  
%% 4- Bank Balance Sheets: 
% Loans to Big Firms: 
    for b=1:NrBanks 
        Bank.BFLoans(t,b) = sum(BF.Loans(t,find(BF.IdxBank==b))); 
    end 
% The Change in Loans to Big Firms and the Resulting Change in Loans to SMEs: 
    for b=1:NrBanks 
        Bank.BFLoansChange(t,b) = Bank.BFLoans(t,b) - Bank.BFLoans(t-1,b); 
        Bank.SMELoansChange(t,b) = ((w2-w1)/(w3-w2)) * 
Bank.BFLoansChange(t,b); 
    end 
% Loans to SMEs: 
    for b=1:NrBanks 
        Bank.SMELoans(t,b) = sum(SME.Loans(t,find(SME.IdxBank==b))); 
    end 
% Bank Balance Sheets Continue Below... 
  
%% 3- Households Balance Sheets Continued 
% New Mortgages Availabilty for a Household: 
for hh=1:NrHHs 
    if Household.Mortgages(t-1,hh) <= 3 * (1-DTV)* HousePrice(t)/360 & 
(Household.MortgagePayment(t,hh) + (1 + rH(t)) * (1-DTV)* HousePrice(t)/360) 
<= 0.40 * Household.Income(t,hh) ... 
            & Household.Liquidity(t-1,hh) >= 2 * 0.05 * (1-DTV)* 
HousePrice(t) 
       Household.MortgageAvailable(t,hh) = 1 
    else 
       Household.MortgageAvailable(t,hh) = 0 
    end 
end 
% Household Willingness to Buy a Property 
Household.WantToBuy(t,:) = round(rand(1,NrHHs)*1) 
for hh=1:NrHHs 
    if Household.Housing(t-1,:) == 0 
       if Household.WantToBuy(t,hh)==0 
            per = 70/100 
       else 
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            per = 30/100 
       end 
    else 
       if Household.WantToBuy(t,hh)==0 
            per = 80/100 
       else 
            per = 20/100 
       end 
    end 
end 
% New Mortgages: 
for hh=1:NrHHs 
    if  Household.WantToBuy(t,hh) == 1 & Household.MortgageAvailable(t,hh) == 
1 
        Household.NewMortgage(t,hh) = HousePrice(t) * (1-DTV) 
    else 
       Household.NewMortgage(t,hh) = 0 
    end 
end 
%Total Mortgages: 
       Household.Mortgages(t,:) = Household.Mortgages(t-1,:) - 
Household.PrincipalPayment(t,:) + Household.NewMortgage(t,:); 
% Household Housing Wealth: 
    Household.Housing(t,:) = Household.Housing(t-1,:) + (1/(1-DTV)) * 
Household.NewMortgage(t,:); 
% Household Liquidity: 
    Household.Liquidity(t,:) = Household.Liquidity(t-1,:) - (rH(t-1)/12)* 
Household.Mortgages(t-1,:) - Household.PrincipalPayment(t,:) - (DTV/(1-DTV)) 
* Household.NewMortgage(t,:) + 0.30 * Household.Income(t,:); 
% Household Equity: 
    Household.Equity(t,:) = Household.Housing(t,:) + Household.Liquidity(t,:) 
- Household.Mortgages(t,:); 
     
%% 4- Bank Balance Sheets Continued 
  
% Total Mortgages: 
    for b=1:NrBanks 
        Bank.TotalMortgages(t,b) = 
sum(Household.Mortgages(t,find(Household.IdxBank==b))); 
    end 
% Total Bank Lending:     
for b=1:NrBanks 
        Bank.TotalLending(t,b) = Bank.TotalMortgages(t,b) + Bank.BFLoans(t,b) 
+ Bank.SMELoans(t,b)  
end 
% Bank Profit: 
    for b=1:NrBanks 
        Bank.Profit(t,b) = sum((rH(t-1)/12)*Household.Mortgages(t-
1,find(Household.IdxBank==b))) + sum((rBF(t-1)/12)* BF.Loans(t-
1,find(BF.IdxBank==b))) + sum((rSME(t-1)/12)* SME.Loans(t-
1,find(SME.IdxBank==b))); 
    end 
% Bank Liquidity: 
    for b=1:NrBanks 
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        Bank.Liquidity(t,b) = Bank.Liquidity(t-1,b) + 
sum(Household.MortgagePayment(t,find(Household.IdxBank==b))) + sum((rBF(t-
1)/12)* BF.Loans(t-1,find(BF.IdxBank==b))) + ... 
            sum((rSME(t-1)/12)* SME.Loans(t-1,find(SME.IdxBank==b))) + 
sum(BF.Loans(t-1,find(BF.IdxBank==b))- BF.Loans(t,find(BF.IdxBank==b))) + ... 
            sum(SME.Loans(t-1,find(SME.IdxBank==b))- 
SME.Loans(t,find(SME.IdxBank==b))); 
    end 
% Bank Deposits: 
    for b=1:NrBanks 




    end 
% Bank Equity: 
    Bank.Equity(t,:) = Bank.Liquidity(t,:)+ Bank.TotalLending(t,:) - 
Bank.Deposits(t,:); 




%% 5- Banking System Aggregates 
for t = 1:T 
% Total Mortgages 
BankingSYS.Mortgages(t) = (21464730/1000) * sum(Bank.TotalMortgages(t,:),2); 
  
% Loans to Big Firms: 
BankingSYS.BFLoans(t) = (4918915/229) * sum(Bank.BFLoans(t,:),2); 
  
% Loans to SMEs: 
BankingSYS.SMELoans(t) = (4918915/229) * sum(Bank.SMELoans(t,:),2); 
  
% Total Lending: 




%% Simulations and Results: 
  
font_sz = 12; 
  
figure(21);  
subplot(2,1,1); hold on; grid on 
plot((BankingSYS.TotalLending),colour) 












subplot(2,1,1); hold on; grid on 
plot((BankingSYS.BFLoans),colour) 




subplot(2,1,1); hold on; grid on 
plot((BankingSYS.SMELoans),colour) 
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show  that  a  negative  shock  in  gilts  yield,  initiated  by  massive  asset  purchases  under  the  program, 
encourages big unrestricted firms to shift from bank borrowing to security debt (bonds). The fall  in BFs 
bank borrowing  reduces the share of  loans to BFs vis‐à‐vis bank’s  total assets and hence  increases  the 
amount of risk weighted assets. Induced by the Basel III capital requirements, banks start to adjust their 
portfolios to accommodate more mortgages and less loans to small and medium enterprises (SMEs). The 




























































































































































































form of mortgages),  nonfinancial  firms,  and  other  financial  intermediaries.  As  Figure  4.5  displays,  bank 
lending to households has been noticeably increasing over the time (from roughly more than £489 billion in 
1997 to about £1,195.5 billion by the end of 2012). Moreover, nonfinancial firms borrowing from banks did 









security debt  (bond) market, whereas  SMEs  can borrow only  from banks. As  Figure 4.6  indicates,  the 





















































different weights  for different  loan types, banks react by  increasing mortgages and cutting the size of 
SMEs loans. This chapter employs a DSGE model with a banking sector to build a sound explanation of the 
shrinkage in bank lending. The rest of the chapter is organized as follows: Section 4.2 explores the previous 





4.2 The Related Literature 
Thanks  to  Bernanke  et  al.  (1999),  who  introduced  credit  and  collateral  requirements  into  general 




producing  firms  which  employ  labour  and  capital  to  produce  goods;  and  banks  which  combine  the 
monitoring effort and collateral to produce loans. They indicate that the presence of the banking sector 
provides  an  endogenous  explanation  for  significant  part  of  the  differences  between  the  short‐term 
interbank rate on the one hand and the yields of the assets included in the model on the other. Moreover, 































4.3 The Model Economy 
The  economy  in  this  model  consists  of  three  sectors:  households;  nonfinancial  firms;  and  banks. 
Households (HHs) consume, supply labour, and accumulate financial assets including money, government 








power  of  banks  varies  between  these  three  credit  markets;  that  is,  banks  enjoy  strong  positions  in 
mortgages and SMEs loans markets, whereas the BFs loans market has a rather competitive supply side 
and a monopolistic demand side. The following sections describe the model of this chapter in detail. Lastly, 
to  keep  the  analysis  simple,  the model  does  not  include  a  government  budget  constraint  and  hence 
abstracts from the constraints on the  implementation of monetary of  fiscal policies. The model tries to 




lifetime  utility  by  choosing  consumption  (Ct)  and  labour  supply  (ht)  in  each  period,  and  holds money 
(deposits with banks), corporate (BFs) bonds, and government gilts: 













Firms  in  the model  employ  HHs’  labour  to  produce  output  at  the  competitive  wage  rate  (W).  As 
mentioned earlier, the model assumes that the wages are paid one period before the firms can get the 
value of the output. The gap between outgoing cash flows and incoming cash flows is solved by obtaining 





4.3.2.1 Big Firms 
Each of these firms decides the amount of labour to hire and the composition of debt financing used 
to pay the wages. Consequently, the profit maximization problem of these firms is given by: 
  ࢅ࡮ࡲ ൌ ࡭࡮ࡲࢎ࡮ࡲ െ ሺ૚ ൅ ࢘࡮ࡲሻࡸ࡮ࡲ െ ሺ૚ ൅ ࢘ࡰሻ.࡮ (3)  
Where: YBF: the profit of the big firm, ABF: total‐factor productivity for the BFs, hBF: the amount of labour 
employed by the firm, rBF: the interest rate on bank loans to BFs, LBF: the amount of bank loans obtained 






that  fluctuations  in  gilts  yield  reflect  on  corporate  bonds  yield  through  portfolio  rebalancing  channel. 
Similarly,  the  interest rate on bank  lending to big  firms  is equal  to the risk‐free (policy) rate plus a  risk 
premium that is a function in BFs leverage level and the amount of total debt. Lastly, since the wage bill is 
financed using a mixture of debt  financing,  the demand of  the big  firm  for  labour can be written as a 
function of the total amount of debt financing and the wage rate: 
   ࢃ.ࢎ࡮ࡲ ൌ ࡸ࡮ࡲ ൅ ࡮⇒ ࢎ࡮ࡲ ൌ ૚ࢃሺࡸ࡮ࡲ ൅ ࡮ሻ  (4)  
Accordingly, the profit maximization problem of the representative BF can be written as follows: 











4.3.2.2 Small and Medium Enterprises 
Because these firms can only borrow from banks, their debt financing is mainly affected by the supply 
of loans provided by banks to them. The profit function of the representative SME is as follows: 








   ࢃ.ࢎࡿࡹ ൌ ࡸࡿࡹ ⇒ ࢎ࡮ࡲ ൌ ૚ࢃ . ࡸࡿࡹ  (7) 
 
Accordingly, the profit function of the representative SME can be written as follows: 

























ࢽ࢘ࢋࢗቇ቉ ࡸࢀ ൌ ࡾࡱ							࢏ࢌ	ࢽ ൏ 	ࢽ࢘
࣊ ൌ ሺ࢘ࡴ െ ࢘ࡾࡲሻࡸࡴ ൅ ሺ࢘࡮ࡲ െ ࢘ࡾࡲሻࡸ࡮ࡲ ൅ ሺ࢘ࡿࡹ െ ࢘ࡾࡲሻࡸࡿࡹ െ ࣆ૙ࡸࢀ ൌ ࡾࡱ 															࢏ࢌ	ࢽ ൒ 	ࢽ࢘
  (10) 
 







࢝࡮ࡲ. ࡸ࡮ࡲ ൅ ࢝ࡿࡹ. ࡸࡿࡹ ൅ ࢝ࡴ. ࡸࡴ





4.3.4 Solving the Macroeconomic Model 






to  HHs  (in  mortgages  market)  and  SMEs  (in  the  market  of  bank  lending  to  SMEs).  Accordingly,  the 
macroeconomic system can be written as follows: 
 




  ૚૚ െ ࢎ࢚ ൌ ࢼࡱ൬
૚
૚ െ ࢎ࢚ା૚൰  (14) 
 
  ࡯࢚ ൅ ࢗ࡮,࢚. ࡮࢚ ൅ ࢗࡳ,࢚. ࡳ࢚ ൅ ࢄ࢚ ൑ ࢃ.ࢎ࢚ ൅ ࢅ࡮ࡲ,࢚ ൅ ࢅࡿࡹ,࢚ ൅ ࡮࢚ି૚ ൅ ࡳ࢚ି૚ ൅ ሺ૚ ൅ ࢘ࡾࡲሻ. ࢄ࢚ି૚  (15) 
 
  ࡯࢚ ൌ ࢅ࡮ࡲ,࢚ ൅ ࢅࡿࡹ,࢚ (16) 
 








࢝ ሺࡸ࡮ࡲ ൅ ࡮ሻ െ ൫૚ ൅ ࢘ࡾࡲ ൅ ࢇ࣐ሺࡸ࡮ࡲ ൅ ࡮ሻ൯. ࡸ࡮ࡲ
െ ൫૚ ൅ ࢘ࡳ ൅ ࢈૎ሺࡸ࡮ࡲ ൅ ࡮ሻ൯. ࡮࡮ࡲ 
(19) 
 
  ࢅࡿࡹ ൌ ࡭ࡿࡹ࢝ ࡸࡿࡹ െ ሺ૚ ൅ ࢘ࡿࡹሻࡸࡿࡹ  (20) 
 
  ࡮ ൌ
࡭࡮ࡲ࢝ െ ሺ૚ ൅ ࢘ࡳሻ െ
࢈





࡭࡮ࡲ࢝ െ ሺ૚ ൅ ࢘ࡾࡲሻ െ
ࢇ








൭ࡱ. ቆ ૚ࢽࡾࢋࢗ െ ൬
࢝࡮ࡲ. ࡸ࡮ࡲ ൅ ࢝ࡿࡹ. ሺࡸࢀ െ ࡸ࡮ࡲሻࡱ ൰ ൅ ൬
ࡸࢀ. ࣆ૚. ሺ࢝ࡴ െ ࢝ࡿࡹሻࡱ. ሺ࢘ࡴ െ ࢘ࡿࡹሻ ൰ቇ൱
࢝ࡴ െ ࢝ࡿࡹ  
(24) 
 
  ࡸࢀ ൌ ࡸࡴ ൅ ࡸ࡮ࡲ ൅ ࡸࡿࡹ  (25) 
 




ࢽ࢘ࢋࢗቇ቉ ࡸࢀ ൌ ࡾࡱ							࢏ࢌ	ࢽ ൏ 	ࢽ࢘














4.4 Calibrated Model and Experiments 
























β	 0.9999 γReq2 0.07	
µ0	 0.001 a 0.0025	
µ1	 0.275	x	10‐5 b 0.0052	






4.4.2 Impulse Response Functions 


























































































drop  in  policy  (or  risk‐free)  rate,  leads  to  a  decline  in  the  relative  cost  of  BFs  security  debt  (rBF),  and 
consequently induces the representative BF to adjust its debt structure towards more security debt and less 
bank borrowing. In turn, the fall in BFs bank borrowing reduces the share of the loans to BFs in banks asset 














4.4.3 The Role of the Capital Adequacy Requirement   
This  section  investigates  the  role of  the  required  capital  to  assets  ratio  in  shaping  the  impact of  a 
negative  shock  in gilts  yield  that  resulted  from  the BoE’s APP. To do  this,  the  IRF  functions have been 
estimated under different scenarios presented in Figures 4.8‐4.10. The first scenario assumes that banks 
have no capital requirements to obey; that is, the cost of having insufficient capital  is zero (i.e. µ1 = 0). 
Figure 4.8 displays  the  IRF  functions under  this  scenario. The  fall  in bank  lending  to BFs, as a  result of 
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original  case  (when  γReq  =  0.07)  except  the  fact  that  total  bank  lending  is  not  decreasing  but  rather 
increasing after the shock. The drop in BFs bank borrowing induces banks to invest more in mortgages and 






































stronger positions  in  the other  two markets  (mortgages and  loans to SMEs). The profit  function of  the 




the  impact of APP entered  the model as a negative shock  in  the gilts yield. The  IRF  functions of a one 





yield,  through portfolio  rebalancing  channel, motivates BFs  to  restructure  their debt  financing  towards 
more security debt and less bank borrowing. This fall in BFs’ bank borrowing decreases the share of the 
loans  to BFs  in  banks  asset  compositions,  and hence  increases  the  amount of  risk weighted  assets.  In 
response to that, banks start to adjust their portfolios to accommodate for more mortgages and less loans 
to SMEs.  The last part of the chapter included an analysis of the role of capital adequacy requirements. It 
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Period  Leverage ratio  Period  Leverage ratio  Period  Leverage ratio  Period  Leverage ratio 
2004 Q1  0.4732  2006 Q3  0.4061  2009 Q1  0.3468  2011 Q3  0.4226 
2004 Q2  0.4648  2006 Q4  0.3992 2009 Q2 0.3633 2011 Q4  0.4364
2004 Q3  0.4582  2007 Q1  0.3913  2009 Q3  0.3810  2012 Q1  0.4482 
2004 Q4  0.4551  2007 Q2  0.3793  2009 Q4  0.3981  2012 Q2  0.4496 
2005 Q1  0.4543  2007 Q3  0.3664 2010 Q1 0.3889 2012 Q3  0.4579
2005 Q2  0.4506  2007 Q4  0.3656 2010 Q2 0.3977 2012 Q4  0.4655
2005 Q3  0.4357  2008 Q1  0.3576  2010 Q3  0.4042  2010 Q1  0.4699 
2005 Q4  0.4389  2008 Q2  0.3541 2010 Q4 0.4046 2010 Q2  0.4829
2006 Q1  0.4286  2008 Q3  0.3414 2011 Q1 0.4169  
2006 Q2  0.4158  2008 Q4  0.3497  2011 Q2  0.4225  Average  0.4323 
 
A4.2 Calibrating Parameter a 
 If the following equation, which defines the interest rate on BFs bank borrowing, is solved for a: 
ݎ஻ி ൌ ݎோி ൅ ܽ. ߮. ሺܮ஻ி ൅ ܤሻ 
Parameter a can be calculated using the following formula: 





Period  Parameter a  Period  Parameter a  Period  Parameter a  Period  Parameter a 
2004 Q1  0.002197  2006 Q3  0.002204 2009 Q1 0.004676 2011 Q3  0.002601
2004 Q2  0.004364  2006 Q4  0.000739 2009 Q2 0.004124 2011 Q4  0.002692
2004 Q3  0.003321  2007 Q1  0.000173  2009 Q3  0.002768  2012 Q1  0.003289 
2004 Q4  0.001559  2007 Q2  0.000321 2009 Q4 0.002392 2012 Q2  0.002911
2005 Q1  0.003182  2007 Q3  0.000277 2010 Q1 0.002359 2012 Q3  0.002361
2005 Q2  0.001477  2007 Q4  0.001346  2010 Q2  0.002384  2012 Q4  0.002506 
2005 Q3  0.002783  2008 Q1  0.001343  2010 Q3  0.002346  2013 Q1  0.003553 
2005 Q4  0.002657  2008 Q2  0.001181 2010 Q4 0.001956 2013 Q2  0.004832
2006 Q1  0.003229  2008 Q3  0.001463  2011 Q1  0.003051     




A4.3 Calibrating Parameter b 
 If the following equation, which defines the interest rate on BFs security debt, is solved for b: 
ݎ஽ ൌ ீݎ ൅ ܾ. φ. ሺܮ஻ி ൅ ܤሻ 
Parameter b can be calculated using the following formula: 





Period  Parameter b  Period  Parameter b Period Parameter b Period  Parameter b
2004 Q1  0.003610  2006 Q3  0.003555 2009 Q1 0.014421 2011 Q3  0.003614
2004 Q2  0.003649  2006 Q4  0.003847  2009 Q2  0.012937  2011 Q4  0.003769 
2004 Q3  0.003313  2007 Q1  0.003613  2009 Q3  0.008348  2012 Q1  0.003837 
2004 Q4  0.003001  2007 Q2  0.003725 2009 Q4 0.006993 2012 Q2  0.003705
2005 Q1  0.002540  2007 Q3  0.004749  2010 Q1  0.005560  2012 Q3  0.003673 
2005 Q2  0.003312  2007 Q4  0.005821  2010 Q2  0.006230  2012 Q4  0.003942 
2005 Q3  0.003725  2008 Q1  0.008018 2010 Q3 0.006702 2013 Q1  0.003740
2005 Q4  0.003468  2008 Q2  0.008525 2010 Q4 0.003216 2013 Q2  0.003758
2006 Q1  0.003833  2008 Q3  0.008939  2011 Q1  0.002505     
2006 Q2  0.001954  2008 Q4  0.013758 2011 Q2 0.003631 Average  0.0052
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
